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A jelzélogleveél-kibocsatason alapul6 hitelezés
problémai torténeti megkozelitésben
Kovacs Gyorgy*

A tanulmanyban bemutatasra kerll a jelzaloglevél-kibocsatason alapuld hitelezés
magyarorszagi torténetének alakulasa az elss reformkori javadatoktdl kezdédden a jelenkori
jelzaloglevél-piac problémainak demzésével bezardlag. Magyarorszagon - ahol a nemzet-
gazdasag életében mindig is meghatarozo szerepet jatszott a mezdgazdasag — mar a reformr
korban felvetsdott a kérdés, hogy a feudalis viszonyok felbomlasaval, a tékés termelésre tor-
téng attérés soran hogyan biztosithaté a megfeleld mértékii téke a foldbirtokos tarsadalom
szaméra. Grof Dessewffy Emil az 1839/40-ben irott Alfoldi leveleiben népszeriisiti a porosz
illetve wirttembergi Landschaftok intézményét, példaként allitva a magyar rendek elé a pol-
gari atalakulas soran kovetends olyan eljarasként, mely biztosithatja a torténelmi osztélyok
talpon maradasat. A foldbirtokos tarsadalom hitelhez jutasat biztosité Magyar Foldhitelinté-
zet feldllitasara csak 1862-ben kerdilt sor, majd a térténelmi atal akulas igényelte Ujabb szo-
cidlis funkciokat kiel égitends a XIX. szazad utolsd harmadaban a kishirtokossag hiteltékével
torténs ellatadsat tamogatd Kishirtokosok Orszagos Foldhitelintézete illetve az Orszagos
Kozponti Hitel szovetkezet megszervezésére is sor kerlilt jelentds allami szerepvéllalassal. A
dolgozat bemutatja hogyan reagélt a gazdasagpolitika a két vilaghabor kozétti idészakban
a jelzaloghitelezés és zaloglevélkibocsatas jogi szabalyozasival a megvaltozott tarsadal mi-
gazdasagi korilményekre. A XX. szazad végének Ujabb rendszervaltasa ismételten felszinre
hozta a mezdgazdasag piacgazdasagi viszonyok kozott torténd mitkodésének hosszil tava fi-
nanszirozas problémait s térténelmi anal 6giaként ismételten szemtandi lehettiink a torvény-
alkotasnak a problémara torténd megkésett reagalasanak, hiszen csak az 1997. évi XXX. tor-
vény keretében kerlilt sor a jelzalog-hitelintézetek szabdlyozasara. A tanulmany bemutatja e
megkésett szabalyozast kovetden ,, kibontakozd” zaloglevél-kibocsatas viszontagsagait s
megprébal magyarazatot adni, milyen modszertani problémék akadalyozhatjak a zal oglevél -
piac fejl dését.

Kulcsszavak: jelzalog-levél, jel zal oghitel ezés, jel zal ogkdlcson

1. Bevezetés

Dolgozatunk bevezets gondolatai keretében néhany fogalmi ekilonitésére keritlink sort. A
jelzaloghitel hosszu lgjératt (10-20, de sokszor 50 évre vonatkozo), fejlesztési célokat finan-
szirozo, jelzal ogfedezet kikdtése mellett nyujtott hitel, melynek legfontosabb jellegzetessége,
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hogy a zalogjog a fedezet biztositdsanak legfontosabb eszkdze, az adds nem teljesitése esetén
ahitelezé a zalogtargybdl kielégitheti kovetelését. A jelzdlogjog jarulékos, csak a kovete és-
re, a kamatokra, a kdvetelés érvényesitésével kapcsolatos és a zd ogtéargyra forditott koltsé-
gekre terjed ki, |&trg6ttéhez nyilvantartasba térténé bejegyzése szilkségeltetik. A jelzal oghi-
telezés dtaldban ingatlan fedezet mellett torténik s jellemzéen mezégazdasagi és kommuna-
lis beruhazasok finanszirozasdban, valamint lakés-, ipari és kereskedelmi ingatlanok finan-
szirozasaban jatszik szerepet.

A jelzéloghitel ezésben elvileg barmely hitelintézet szerepet vallalhat, de nem szabad
efeledkezniink arrdl, hogy a klasszikus kereskedelmi bankok — alapvetéen betétek gyiijtésé-
bél s kisebb részben értékpapirok (kotvények, letéti jegyek sth.) kibocsatasabol szarmazo —
forrasa jellemzéen rovid- s kozéplejaratlak, igy a hosszu lgédratl jelzaoghiteek jelentés
alomanya tulzott kockézatvéllalast eredményezne a kereskedelmi bankok részérél. igy ki-
alakultak a kifgezetten jelzaloghitelek nyUjtésara szakosodott pénzigyi intézmények, a jd-
zdlog-hitdintézetek, melyek hosszu legjératl jelzAloglevelek kibocsatésaval biztositjak az ak-
tivak és a passzivak lgjérati szerkezetének dsszhangjét. A jelzal oghitel ezésnek két f6 modell-
jét szokés megklll onbdztetni, a német illetve az amerikai modellt. A német modellben a jel-
zalogbankok mint szakositott hitelintézetek miikddnek szigor torvényi felligyelet alatt, a
jelzaloghite a hitelintézet mérlegében marad s a jelzdloglevelet is az intézet bocsatja ki. Az
amerikai modellben kétszintii jelzal ogpiac miikddik: az €l sddleges piacon sok szereplé vesz
részt a jelzal oghitelezésben, akik kdveteléseik egy részét eladjak a masodlagos piacon, ahal
megtorténik a jelzal oghitelek csomagokba rendezése s ezek alapjan értékpapirok kibocsatasa,
igy e modellben a hitel kikerll az elsddleges hitedezé mérlegébél. (Botos 2002, 51-52. 0.)
Dolgozatunkban a magyar jelzdloghitelezés intézménye fejlédésére nagy hatast gyakorlo
német modellre koncentralunk. A jelzaloglevél a mogdtte alo — jellemzéen ingatlan — fede-
zet miatt kelléen alacsony kockazatt befektetésnek mindsithets, természetesen ezen alacsony
kockéazati szint biztositasa igen szigort dlami szabalyozast, felligyel etet kivan meg a pénz-
és tékepiac ezen szegmense vonatkozésaban. Az alacsony kockézati szint eredményezheti a
viszonylag alacsony hozamszintet ezen értékpapirok vonatkozésaban, ami a jelzal oghitelezés
szempontjabol az alacsony forraskoltségbdl eredéen alapvetd tényezdje lehet a hitelkamatok
relative alacsony mértékének.

Az dacsony kamatszint azért fontos szempont, mert a jelzloghitel ezés alapvetéen két
tertleten bir —saz eurdpai illetve a magyar gazdasagtorténetben rendelkezett - kiemdlt jelen-
t6séggd, nevezetesen a mezégazdasagi tevekenységet fol ytatok, az agrarnépesség toked | ata-
saban, illetve az 6nkormanyzatok infrastrukturdis beruhdzésainak finanszirozasaban, igy a
jelzéloghitelezés és jelzAloglevél intézményének nem csak gazdasagi, hanem szocidlis szere-
pet is kell tulajdonitanunk. igy pl. mér az 1884-ben | étrenozott Fribourgi (Freuburgi) Uni6 —
mely német, osztrdk-magyar, belga, svajci, francia és olasz jogi-gazdasagi-teolOgiai ismere-
tekkd renddkezd személyeket fogott Ossze s mely kidolgozta azon gjanlasokat, reformjavas-
latokat, melyek alapjat képezték XIll. Led papa tarsadalmi megljuldst célz6 Rerum
Novarum kezdetii enciklikgjanak — a hitelrendszer, a pénziigyi intézményrendszer reformja
Ugyében emlitést tesz a bankok szocidlis szerepérdl. Két fontos momentumra kell felhivni a
figyelmet e reformjavadatokkal kapcsolatosan. Egyrészt a korporativ nemzetallam keretében
felallitandod korporaciok mint jogi szeméyek szdméra elengedhetetlen kdvetedménykeént je-
lentkezik, hogy bankokat alapithassanak s igy tagjaik pénzigyi igényeit kielégithessék s e
szempontbdl a porosz foldhitel-szovetkezetek szolgalhatnak modellként. Mésrészt fontos
szerepet tulagjdonit a bank- és hiteltevékenység dlami felligye etének, annak érdekében, hogy



A jelzal oglevé -kibocsatason alapul 6 hitelezés problémai torténeti megkozel itésben 121

egyes érdekcsoportok ne hasznalhassdk fel a pénziigyi intézményrendszert gazdasagi és poli-
tikai befolyasuk novelésére, felhivva a figyelmet arra, hogy a nagy hitelkihdyezések sok
esetben a hiitlen kezel és veszé yét hordozzak magukban. (Botos 2000, 73-74. 0.)

2. Torténelmi 6zmények

2.1. Aparcidlisobligaciok

A jelz83loghitelezés torténelmi el6zményeit tekintve mindenekelétt a f6ari parcidlis
obligaciok intézményérdl kell megemlékezniink. A X1X. szézad el s5 felében a hagyoményos
hitelforrasok — varmegyel arvapénztérak, egyhézi és vildgi alapitvanyok — mér nem bizo-
nyultak elegendének a foldbirtokos térsadalom hitel szilkségletének kielégitésére, igy a pénz-
Ugyi intézményrendszer dltal nyujtott lehetéségek kiaknazasa egyre inkdbb siirgets feladatta
vélt. Kordbban Méria Terézia kisérletet tett a hitel igy rendezésére, melynek keretében 1772.
november 15-én feldllittatta az Un. ,hitelpénzté” intézményét, ahol a magyar t6kepénzesek
megtakaritésaikat elhelyezhették és ahonnan elvileg mind az dlamkincstar, mind pedig a
magyar hitdezdék is kolcsdnforrashoz juthattak. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy egy-
részt ezen intézmény a maganhitelezék korét kereskedokre illetve olyan magénosokra ter-
jesztette ki, akikért kereskedd dllt jét, igy a foldbirtokos térsadalom hossza Igarati hitelekre
vonatkozo keresletének kiel égitése szempontjabdl ezen intézmény |érehozasa érdemi valto-
zasokat nem eredményezett, masrészt a Habsburg Birodalom névekvd eadésodottsaga ko-
vetkeztében a pénztér szerepe egyre inkabb az allamkincstar hiteligényének kiel égitésében
toltott be szerepet (Raddczy 1982, 14. 0.). Ebben az idészakban Magyarorszagon pénzintéze-
tek, bankok még nem lé&eztek, igy a kilfoldi hitelforrasok igénybevétde tiint egyediil redlis
aternativanak a hitelszilkséglet kidégitésére, illetve ezzel parhuzamosan természetesen a
nemzetgazdasagi szakirodalomban megindult a széleskorii vita a hazai pénzigyi intézmény-
rendszer kialakitasénak szilkségességerdl. A kiilfoldi tapasztalatok vonatkozésban meg kell
emlékezniink arrdl, hogy egyes német tartomanyokban illetve Sziléziaban ekkor méar fenndll
a Landschaftok zaloglevé -kibocsatasanak intézménye, mely a rendek kolcsonods jotallasan
alapul, de természetesen e jogi konstrukciobdl eredéen az egyes tartomanyokon kivil ehe-
lyezked$ birtokokra hitelt nem nydjthattak, igy a magyarorszagi hitelsziikséglet kezelése
szempontjabol csak elvi megoldasként johettek szamitasba.

igy — elsésorban a magasabb hitelszikséglettel fellépd arisztokracia szempontjabdl —
a kulfoldi toke igénybevételének egy specidlis formgjardl beszélhetiink, az an. parcidis
obligaciok intézményérdl. A konstrukcio keretében a magyar fénemes dltal kibocsdtasra ke-
rult adosséglevél (obligécio) letétbe helyezésre kerlilt az Osztrak Nemzeti Banknal — mér itt
megfigyeheté az Osztrak Nemzeti Bank késsbb még targyalt szerepe a magyar foldbirtokos
tarsadalom hosszU |gjarata hitelld torténd ellatasaban - illetve egy kelld hitelld rendelkezd
maganbankhazndl, ezen fokotelezvény névértéke ergéig részkotelezvények (parcidis
obligacio) kerliltek kibocsatasra, melyek tulajdonképpen zaloglevd jdlegii, fix kamatozasi
értékpapirok voltak. A féuri —mas Uton ki nem e égithets - hitelszilkségletbdl eredden tehat
megfelel 6 kindlat jelentkezett ezen értékpapirok vonatkozasaban, de természetesen vizsgal-
nunk kell a keredeti oldal, a megtakaritok szempontjait is. A parcidlis obligaciokat a német
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és osztrak polgérsag tagjai, kisebb tékepénzesek vaséroltdk meg, mely szdmukra kiilénésen a
viszonylag magas —€vi 6 %-0s kamatot biztositd — jovedel mezéség miatt valt vonzo befekte-
tés lehet6séggeé, hiszen az ezen idbszakban torténd német értékpapir-kibocsatasok jellemzo-
en 4 %-os hozamot igértek. Természetesen nem szabad e fel edkezni a pénziigytan azon elemi
tételérél sem, hogy az értékpapirhozamok mindenkor csak az adott konstrukci6 kockazaténak
tukrében vizsgdlhatoak, s mint az aldbbiakban lathatjuk, ezen magyar értékpapirok természe-
tesen sokkal magasabb — egy idé utén, bizonyos tapasztalatok tikrében véllalhatatlan - koc-
kazati szintet képvisdtek. Ugyanis nem szabad dfeledkezniink arrdl, hogy a kélcsonok ka-
matterhét és a torlesztések tokeszilkségletét a fedezetiil szolgald birtok jovededmébdl kellett
fedezni, s a magyar fénemesség gazdakodasa jévedel mezéségének s detvitele koltsegessé-
gének sok esetben meg nem felelése miatt a kamat- és torlesztés terhek forrasai nem altak
rendelkezésre. A magyar birtokjog pedig az 6siség intézményébdl eredéen igen erds védd -
met biztositott az addsnak, a végrehajtas perek akar évtizedekig is elhtizédhattak, igy a hite-
lez6k évekig vagy ak& soha nem jutottak hozza tokégiikhoz illetve kamatjévede meikhez.
igy a parcidlis obligaciok intézményén keresztiil torténé hitelezés sok esetben — kil 6nésen
pl. a Grassalkovich-féle kibocsatasokndl — a hitelezék jelentés karosodasaval és botranyos
érvénytelenitési perekkd végzodott, jobb esetben, korrekt zargondnok kijeldlése esetén
évek(évtizedek) muilva megtorténhetett az addssagok rendezése a birtok jovedemebdl
(Nagy 19723, 17-48. 0.), amely néhény évtizeden bel il a hitelezés ezen formdjanak ellehetet-
lenliléséhez vezetett. Torténeti érdekességként emlithetd, hogy a hitelviszonyok rendezését a
magyar gazdasag felviragoztatasa, a tarsadami-gazdasagi talakulds szempontjabdl kiemelt
kérdésként kezel6 gr. Széchenyi Istvan Hitel c. munkgjaban egyes gazdasagtorténészi véle-
mények szerint kifgezetten a Grassalkovich-féle kibocsatasokkal kapcsolatos anomdidkkal
kapcsol atosan fogal mazta meg elmarasztal 6 véleményét (Széchenyi 1830, 203. 0.).

2.2. A Dessewffy-kezdeményezés

Fentiek kovetkeztében mér areformkorban nagy jelentéségii kérdésként vetédik fel az
ingatlanhitel kérdésének rendezése, foldhitelintézet feldllitdsnak lehetésége s ezdltal a belss
tékeforrasokra tdmaszkodd hitelezés kiaakitdsa. A német tartoményokban kialakult
Landschaftok zdoglevé-kibocsatésainak népszeriisitésében Uttoré6 szerepet vallalt gr.
Dessewffy Emil, aki XI. Alfoldi levelében, 1839 decemberében ismertette a porosz
zdloglevélkibocsatas rendszert saz Alfoldi levelek I11. mellékletében fogalmazta meg a Ma-
gyarorszagon feldllitando intézmény fel épitésének alapelveit. A porosz — illetve néhany mas
— tartomanyban kialakult Landschaftok az adott tartomany birtokos nemességének a zalogle-
vél-kibocséatas alapjan folyositott jelzal ogkdlcstndk nyujtésara alakult kolcsdnos jotallas
szovetkezetel voltak, amelynek keretében a tokéért illetve a kamatokért az egyesiilt tartoma-
nyi rendek altak jot s az allam is anyagi tamogatast biztositott az intézmeény sikeres miikkdé-
se érdekében (Spilakné Kertész 1989, 62-63. 0.). Dessewffy a porosz rendszerbdl kiindulva
megfogal mazott javad ata képezte alapjat az 1844-ben késziilt torvényjavasatnak, amely egy

inek forrésat 36 és fél év lgjaratl, 5 %-0s kamatozasii zaloglevelek kibocsdtaséval kivanta
biztositani. Ekkor ismét megjelenik pénztdrténetinkben az Osztrék Nemzeti Bank szerepe,
mely intézmény félvén az osztrak allampapirok illetve az ONB-bankjegyek elhelyezési Iehe-
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téségeinek besziikiilésétdl, meggatolja ezen intézmény felallitasat. Torténeti érdekessagkeént
emlithetd, hogy a hitel ligy rendezését munkassagaban kiemdt tertiletként kezel6 Széchenyi a
férendi tébla Ulésén nem tdmogatta a zal oglevél-kibocsat6 intézet felallitésa, a hitdiigy ren-
dezését mesterséges pénzt kibocsatd nemzeti bank feldllitasdval kivanta megoldani, mint
ahogy azt korabban a Kelet Népében is kifgjezésre juttatta (Széchenyi 1841, 365. 0.). Fenti-
ekhez kapcsoldddan fel kell hivnunk a figyelmet a magyar banktorténet egy kil 6nos sajatos-
sagarais. A hitelsziikséglet kiel égitése érdekében az 1840-es évek e gjétdl fokozatosan dter-
jednek a takarékpénztarak (1848-ban mar 36 varosban miikddnek), de ezen pénziigyi intéz-
mények anémet illetve osztrak takarékpénztérakka szemben nem filantrdp jellegii, kdzségi
takarékpénztérak voltak, hanem nyereségorientdlt, az 1840. évi XVII1. tc. hatdlya ala tartozo,
részvénytarsasagi alapon milkods pénztarak, tehédt a szolidaritas-elv érvényesiilésének mar a
pénziigyi intézményrendszer kialakulasanak hajnaldn sem volt sok esélye, természetesen az
tovabbra is kérdés, hogy ez aliberdlis jogi szabdlyozasra vagy a helyi tarsadalmak fgletlen-
ségére vezethet$ vissza (Tomka 1996, 11. 0.). Az aldbbiakban részletesen idézzilk Dessewffy
Alfdldi leveleinek részleteit, bemutatvan a porosz modellt illetve a magyar intézet feldllitasé-
ra vonatkozo javad atot.

»XI. Levél. Ingatlan hitel
December 1839.

Ha nem csalatkozom, ingatlan- hitelt (Hypotekar-Credit) épen ollyan szilksé-
ges megallapitani honunkban, mint valto-hitelt (Wechsd-Credit). Az utébbi koril magé
kevesebb és kdnnyebben mell6zheté akaddly adja €6, mig az €6 alkotmanyba vago kérdé-
sekkd latszik Osszefiiggeni. Az orszag’ Rendei jelenleg valtojog' kidolgozasaval foglalkoz-
van, reménylhets, hogy figyelmoket az ingatlan-hitel’ biztosabb megfektetésének eszkdzeire
is ki fogjak terjeszteni. E' tekintetbdl kivantam kegyednek figyelmét, kilondsen a végett,
hogy mésoknak agjénlja, egy igen tanulsagos munkéra vezetni. Czime ez: Sammlung
preussischer Gesetze und Verordnungen, XI. und XIlI. Band, enthaltend: Dargtellung des
Wesens der Pfandbriefe in den konigl. preussischen Staaten, 1. und 2. Theil. Halle, 1823.
Legyen szabad az abban foglaltato tébbnyire hivatal os adatok kozil néhanyat, révid és min-
den commentarius nékul, kiemelni.

(...) Hitelegyesilet alatt valamelly tartomanybeli nemes-jdszégbirtokosok’ tar-
sulata értetik, melly jészagaikra zalogjegyek’ kibocsétasa és forgasba tétele, az illyenektdl
jéro kamatok’ behajtasa és a zal ogjegy-birtokosoknak kifizetése, ugy a8 felmondott za ogje-
gyek' visszavaltasa veégett alakult. Zalogjegyeknek neveztetnek azon hypothecai-
oklevelek, mellyeket valamdlly tartomany’ egyeslilt rendel nemesi joszagokra kibocsétottak,
ésmind a tékére mind & kamatok’ pontos és mulhatatlan fizetésére nézve, 6n joszégaikkal
biztositanak. (...) Czélja ezen egyesiileteknek, a tékepénzeseknek nyujtott abbeli nagyobb
biztossag dltal, miszerint &' tokéért és kamatjaért az egyesiilt tartomanyi rendek is kezesked-
nek, az egyes hirtokosoknak pénzkaphatast és annak visszatéritését jutalmas foltételek mel-
lett konnyiteni, és azon értékeket, mellyeknek a zalogjegyek képvisddi, mintegy
mobilisalni, ingékonyitani.

Joga van minden nemesj6szag’ birtokosanak, a8 mennyiben torvényesen kél csonvé-
teli tehetéséggel bir, @ tartomanyi rendektdl azt kivanni, hogy bizonyos, szabdlyszeriileg
megallapitott becdési elvek (Tax-Principia) szerint, joszagat megbecslltetvén, az ebbdl ke-
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letkezett érték’ felének ergéig, azon joszagra, @ mennyiben honi térvények vagy szabal yok
altal ebben korldtozva nem volna, zdlogjegyeket bocsasson ki. (...) Ezekbdl természetesen
foly: @) hogy & zélogjegy' bétorségéra egy bizonyos joszég secialiter le van ugyan koétve,
hypothecédlva (nem zal ogositva, mert a zalog az elzdl ogositott targy’ tettleges dtaladasat fol-
tételezi); de b) hogy azért és jaruimanyaiért (accessoria) az egyesiilt rendek mind tarsulati
vagyonukkal, mind & hitelegyesiilethez tartoz0 joszégaikkal, mellékesen és segitbleg
(subsidiarisch) kezeskednek; tovabba c) hogy a zal ogjegy-birtokos, mind & tékét mind &
kamatokat, nem & jGszagbirtokoson, hanem & hitel egyesiileten tartozik kdvetelni; ésd) hogy
a zalogjegy-hirtokos, elenében a hitelegyesiilet & féadds (debitor principalis) mind & t6-
kére mind @ kamatra nézve, és kiel égitését ettdl kivanhatja; végre €) hogy a joszaghirtokos
6és az egyesiilet kdzott tulajdonképpen nem pénzkol csbn (Gel danlehen), hanem zal ogjegykol -
cson forog fen.

(...) Hogy @ hitelegyesiilet ezen kotel eztetéseinek megfel elhessen, kovetkezs jove
deddme vannak: 1.) zalogjegy-kibocsataskor, azoknak névbecsétsl ¥ percent; 2.) nyugtatoi
garas (Quittungsgroschen), melly 1/6 percentet tesz, @ mennyiben tudniillik & joszaghirto-
kos 41/6 percentet fizet az egyesliletnek, ez pedig csak 4 percentet @ zal ogjegy-birtokosnak
(mindketts, ha emlékezetem nem csal, @ legujabb idékben leszallitatott); 3. azon nyereség,
mellyet huz azon esetben, ha kiilféldon szaztdl négyen aldl kolcsont veszen fdl (erre nagy
része azon egyesiileteknek fol van hatalmazva); 4.) & 1. Fridrik dltal @ hitel egyesiileteknek
ajandékozott alaptokék’ és5.) az ezek altal magahoz valtott zalogjegyek’ kamatjai. Ezen j6-
vedelmeknek rendeltetése kdvetkezé: a) ebbdl fedeztetnek az intézet’ koltségei, tisztvisel 6k’
szolgak’ dijai stb,; b) ebbdl torténnek a jészagbirtokos altal netaldn & hatar-napra benem
fizetett kamatok’, ugy deterioralt (rongdt) joszagok’ helyrenozdsahoz megkivantato koltse-
gek’ eldlegezésai; c) ebbdl fedeztetnek a ekttt joszagoknak birdi eladasa mellett netalan
el6fordulhato hijanyok. (...)

(...)

(...) ezen szerkezetnek kovetkezok hasznai: @) @ joszégbirtokosra nézve: 1.) ennek
maodjaban van, jutalmas kamatlab és csekély koltség mellett kol csonre szert tenni; 2.) tetszé-
se szerint, mikor korilményei engedik, részletesen és kis summaban visszatériteni, minthogy
a zalogjegyek kis summakra — nagyobbéara 100 tallétdl ezerig — szélanak (miben egyéb kol-
csonok mellett ritka hitelezd szeret megegyezni). 3.) Nincs tartozésai’ felmondasanak és az
ebbdl eredheté zavaroknak kitétetve; mert az egyesiilet csak bizonyos és kevés esetekben
mondhatja fel neki a za ogjegyeket, mitél egyébkint annd kevesbbé tarthat, mert ha az egye-
sillet azt 6nkényesen akarnatenni, a joszagbirtokos a visszavéltott zal ogjegyek helyett ma-
sokat kivanhatvan, az dnkényt megerétlenitheti. 4.) A’ zal ogjegybirtokos részérdl épen olly
kevéssé van @ felmondasnak kitéve; mert miutan & zalogjegyek & papirospénz’ vagy bank-
jegy’ pédgara,au porteur” szélanak, azon za ogjegy-birtokaos, ki kész pénzre szorul, inkébb
a z8ogjegyek' eladasat fogja vélasztani, mert ez hamarébb vezet czélhoz; dehaa fedmonda-
s utat ragadna is meg, elébb az egyesiileten, és csak ha ott ki nem e égittetnék, a joszagon
kereskedhetik. 5.) A’ kamatfizetés hatérnapok’ kényelmes megszabésa dltal (Sz. Janos-nap
és Karacson) gazdasagat és termékei’ eladasat rendesebben kezelheti. 6.) Ha folyamuk van &
zalogjegyeknek (ha névbecstk alatt vagy felett kelnek a pénzvéasaron) ezen folyamon nyer-
het; (...) 7.) Ha jészagét eladni szandékozik, tobb vevére tarthat szdmot, mert @ vevé meg-
nyervén az egyesiilet’ engedelmét, hogy a kibocsatott zd ogjegyek tovabbra is azon joszé-
gon fekiidhessenek — mit kiilénben & hitelez6kt6l bajos megnyerni — kevesebb kész pénzre
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van sziiksége, és igy kdnnyebben ereszkedhetik aruba. 8.) Igen fontos haszon joszéghirtokos
ranézve, hogy koteeztetése csak addig tart, mig a lekotott joszag birtokdban van, és sem az
egyesiiletre sem @ zd ogjegy-birtokosra nézve szemé yesen lekdtelezve nincs. — Mindezek-
bél eléggé kivilaglanak azon jétékonysagok is, mellyeket ezen szerkezetek a (b) tékepénze-
sekre, drasztanak, mikhez elég azt adni még, hogy ez altal alkalom nyujtatik kis summak’
gyumolcsoztetésére, mellyek kilonben hasztalanul rejitekdkben maradnanak. A’ kéz dlo-
manyra nézve (c) nem csekélyebbek ezen egyesiiletek’ UdvOs behatasai, mert nevelik és
meger6sitik az ingatlan hitelt, & foldbirtoknak mind szerezhetésé mind javitasat konnyitik,
roz mivelését elenben nehezitik, a fizetés eszk6zOk’' tomegét, papiros pénz és
bankjegygydi hasonlatossagok altal, kellé mennyiségben szaporitjdk, azontll kibocsatasat
pedig az egész szerkezet’ belss oeconomidja dtal lehetetlenné teszik, a kész pénz’ forgasat
eldmozditjak, alkalmul szolgalvan arra, hogy apré és kilonben eregtve maradott summak
folyamba jojjenek.

Ime, érdemteljes szerkesztd ur, @ porosz zé ogjegy-rendszer fébb vonalaiban (...).

Harmadik Flggelék.
HITELINTEZETEK.

(...)

Altalmegyek most egy magyar orszégos hitel-egyesilet’ eszméjére. (...) Hogy &
valtétorvény' behozatalaa foldbirtokoson nem fog segiteni hazankban, az el éttem épen olly
kevéssé valt titok, mint méas gondolkozé € 6tt, mert tudtam, hogy & foldbirtokosnak hosszu
hitel szilkséges, & valté-hitel pedig természeténd fogva hosszli nem lehet. De azért tavol va-
gyok attél, a vatétérvény-konyv behozatalat nem tartani jél megfontolt, és korszerii
intezkedésnek. S6t azt hiszem, hogy azért & toérvényhozasnak nagy halaval tartozunk, de
ezen hdla még Oregbedendik, ha @ tdrvényhozés az ingatlan hite’ (Hypothekar- Credit)
megallapitasét is legkozelebbi feladasl tiizi ki. Hogy € koérll némellyek még nagyobb aka-
dalyokat sgitenek, mint 8 masik kéril eéfordultak, az taldn onnan van, mert ezen eszmével
az 6siség’ dtorlésenek mulhatatlan szilkségét Osszekdtni, és azon tétdt, ,toriljik e az 6sisé-
Oet, éslesz hite” uténmondogatni inkabb, hogy sem vizsgélni megszoktuk. (...)

(...)

De én bator vagyok allitni, hogy ez nem szent irds, és kérdem, olly szorosan Gssze-
fligg e ezen ké kérdés? nem jobb e ha a' térvényhozasnak 6siség koriil kezel szabadon ha-
gyatnak? nem jobb e ha azt j6zan politika, és megfontolt elvek szerint dintézheti, @ nékdl
hogy sietség miatt igazsagot, vagy jogot feldldozna a végett, hogy hitelt dllapitson meg? ba-
tor vagyok kérdeni, valljon & magyar foldbirtok nélkil6zze e mind addig @ szilkséges hitelt,
mig a torvényhozas rendszabalyai, mellyek mihelyt igazsagosak, és j6zanok, rogtoni siker-
re ezen mezén nem szamolhatnak, végfoganatjokat eérték? nem volna e jobb a térvényho-
zasra bizni, hogy 6siség koril @ mi helyes, és czélszerii, azt & legalkalmasb idében, és
leghelyesb egymasutannal megtegye, de addig is azon lenni, hogy @ magyar foldbirtok pénz-
re szert tehessen?(...)

Es én megvallom, hogy egy illyen combinati6t azon elvekben, mellyeken a porosz
z&8logjegy-rendszer dapll, erejtve latok. Ebben feltaldini azon megkivéntatdsagot, mellyben
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fekszik egyik lényege az ingatlan hitelnek: hogy t. i. az adds @ t6ke' felmondasa ellen, va-
lamig @ kamatokat fizeti, biztositva legyen és egyszersmind ne legyen kételezve, de szabad-
sagaba dlljon tartozasat részenkint lerovni. Feltaldltatik benne més részrél az, mi minden hi-
telnek dltaldban megkivantatdsagat képezi, tudniillik @ hitelezé’ biztositasa kamatjai, és bév
biztositdsa tékéje irant. A’ kamatokra nézve elérédik a feladas az dtal, hogy az adds magét
igen szigorlian kotelezi, és & feldllitott hatdsag ket koteleztetésének teljesitésére szoritani
nagy hatalommal van felruhazva, a téke biztositédsa pedig az dltal, mert nem csupan az
egyes ados altal 1ekdtdtt vagyon, hanem a' hitel-egyesiileté alakllt adosok Gszves vagyona
szolgd minden tékének zAlogadl. A’ titok tehdt abban fekszik, az egyes ember természetesen
kisebb hitel e ének sok ember természetesen nagyobb hitel é substitudlni.

Devegytk a dolgot practice, (...).

Ha tehat télem flggene, a kovetkezdket cselekedném: mindenek € 6tt nem varnam
be, és nem fliggeszteném fellépéseimet attdl, hogy a torvényhozas az 6siseget dtoriilje, ha
nem masodszor elfogadnam f6 vonalaiban szilkkséges modositasokkal & porosz zél ogjegy-
rendszert mar most, és ezt mondandm: az orszdg’ 0szves nemessage, és kirdlyi varossai, Ugy
azon kozonségei, mellyek magukat tulajdoni joggal birjék, & kormany, és nemzet, tehat tor-
vényhozas sanctioja aatt, hitelegyesiiletté alakulnak, és kinyilatkoztatjdk, hogy azon kor-
manyi, és orszagos dlenérség aatt nyilvanosan munkdandd hatésag, mellyet 6k
Onkebe 6kbdl vélasztandanak és kinevezendenek zadlogjegyek kibocsdjtasa mdlett pénz-
kolcsbnozéseket fog a felallitott korlatok kozott, és summék’ erjéig tenni, melly pénzért, és
annak kamatjaért az 6szves nemesség 's d' t. Gszves vagyonaval kezeskedik. Kinyilatkoztat-
n& ugyan ekkor a' térvényhozés, hogy ezen hatdsdgnak szabadsagéban dl kilfoldi tokéket is
venni fel, — elrendelné, hogy az 6rokvéaltsagi pénztar dta kezelt t6kék, mindennemii &rva
pénzek, koz és kegyes alapitvanyok széval minden néven nevezheté kozintézetek’ aaptoké,
mellyek a' hitelegyesiilet’ éetbe valo 16pésétsl kezdve akarmikor disponibilisokka valnak,
nem mashova, hanem egyediil hitelegyeslileti za ogjegyekbe ruhaztassanak, — megallapitana
torvény dtal a hitdegyesllet’ alapszabalyait, meghatédroznd @ kormanyi ellendrséget, és ki-
neveznéa hitelegyesiileti orszagos, nem igen sok egyedbdl all6 hatsagot, melly miikdése-
inek sikerérgl minden esztendd’ végével @ kormanyt, ez pedig ezen tudésitas kozzététele
atal a kdzonséget, minden harom esztenddben pedig az orszaggyl ést értesitené.

(...) ezen testiiletnek (...) torvénnyd erésitett alapszabalyokban (...) eeibe vagynak
szabva 1-6r azon elvek, mellyek szerint @ zal ogjegyesitends joszagnak meg kell becsiiltetni,
és azon minél nyilvanosabb djaras, mellyd ennek torténi kdl. 2-szor Ha elveibe volna szab-
va, hogy @ becsértéknek feléndl tobbre zal ogjegyek nem készitethetnek. 3-szor Ha megszab-
nék az alapszabdlyok, hogy @ hitelegyesiilet 5 percentumnd nagyobb kamatot nem fizet &
zal ogjegyhirtokosnak, és zal ogjegyeket csupan €sb helyen (primo loco) all6 betabl azatra bo-
cséthat ki, ha 4-er ezen hatésag felrunaztatnék azon joggal, hogy @ kamatokat félévenkint,
vagy a fizetés hataridé’ emultaval hat hetekig nem fizetd foldbirtokost valtétorvény-
kezési eljarassal tiistént 6nhatalmaval minden tovabbi perlekedés nélkil
szorithassa val 6sagos foglalas mellett fizetésre, s6t mihelyt ezen eset haromszor
adné el6 magat, ésillyen foglaldsok’ alkalméaval tapasztalna, hogy & birtokos roszdl gazdal-
kodik, és ndla @ pontos kamat-fizetésre szamitani nem lehet, jOszégét z& ala vétethetné,
O6nmaga altal nevezett gondnok dtal & foldbirtokos koltségén kezeltethetné sst bizonyos
esetekben eladhatna, — ha végre mind ezek & kozponti hatdsagnak nem csak € eibe volnanak
szabva, de dltala meg is tartatndnak, Ugy azt hiszem, hogy igy szerkezett, ésilly hataskorrel
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felruhazott testiletnek, mind belféldi, mind kilféldi tékepénzesek €6tt volna elegends hite-
le.

(..)

(...) vilagos 1) hogy ezen zaogjegyeknek a bankjegyek’ és status-papirosok’ pé-
ddjara au porteur, az az hitelezé’ megnevezése nélkil kerék szamokban kell készitetni, vagy
mas szavakkal, zalogjegy-birtokos az, kinek & zalogjegy kezében van, 2) vilagos hogy az
illyen z&3logjegyeknek, & zdogjegy-birtokos kényelme, és @ kezelés' konnyitése végett, &
statuspapirosok’ pédajéra, igen czdlirdnyos volna kamat szeletekkel (Coupons) dlattani,
mellyek szinte au porteur készitetnének, természetesen 3-or hogy az egyeslilet’ kdzépponti
pénztérdnak mindég azon allasban kellene lenni, hogy minden altala kibocsjjtott zalogje-
gyeknek nda eémutatandd kamatszeletjeit félévenkeént fizethesse, de elegendé 4) hogy &
fiok-pénztarnak csak az ¢ illetéségeikhez tartozo joszagokra kibocsgjtott zalogjegyek’ ka-
matszeletjeit fizessék, ésigy 5) @ joszag-birtokosok a kamatokat az illetd fidk-pénztarnak
fizetnék.

Summazzuk mar most szve azon nyereségeket, mellyek egy illy combinatiobdl az
orszégra, @ tokepénzesekre, ésa foldbirtokosokra aradozhatnak.

Legeldl az orszag egy illy combinatidban taalna egy toké etes biztossagot, és nagy
konnyiiséget nyUjtd alkalomra, az drokvaltsagi pénztarba folyd pénzeket minden bonyol ddott
kezelés nékill kamatoltatni, és & kamatokat is folyvast, és megszekasztds nékiil
haszonhajtdélag beruhazni, és nem szenved kétséget, hogy & 1840. 7-ik czikkely' 9-ik fejeze-
te @ megvaltas tokék’ biztos allapotban tartdsara nézve ez dtal éretnék d, és konnyitetnék;
egyszersmind az Orokvaltsagi pénztarnak tovabbi operatidit, midén majd a foldesdr részletes
karmentesitésére kertil @ dolog, kimondhatatlan kénnyitené ezen combinatio, mert azon fol-
destr, ki hypothekalt tékében, és nem kész pénzben kivanna a8 karmentesitéss summakat,
annak az Orokvaltsagi pénztar egyszeriien zalogjegyeket, és pedig ollyanokat, mellyeknek
kamatjai az illyen birtokoshoz legkdzelebb ess fidk-pénztarnal fizetendok, adna, annak pedig
ki pénzt kivan, ezt kénnyen adhatnd az orokvaltsagi pénztar, miutan annyit, mennyire szik-
sége van, éé zdlogjegyeket eladna d pénzcsarnokon (Borze) vagy felmondvan & hitelegye-
silletnek, ez Ugy volna organisalva, hogy vagy mindjart, vagy a felmondéasi 6 honap’ meg-
tartasa utén kifizethesse ezen zal ogjegyeket. — A’ kozalapitvanyok, kozintézetek, arvak toke-
pénzeinek biztos alkalom nyujtatnék ez altal nen csak kamatoltatni tékéiket, hanem azoknak
kamatjait valdban, és rendesen meg is kapni. (...) A’ k6zdnség mindenkép nyerne & zdog-
jegyek dltal, mert nem csak az dtaldnos jOlétre befolyasa volna annak, hogy a fekvobirtok
kell6 hitdre vergédott, de egyszersmind ez altal @ forgdsdg’' tdmege is szaporitatnék, (...).
Mé&r ha ezen z8 ogjegyek 20 ftos értékben is bocsitattathatnanak ki & birtokos' kivansagéra,
Ugy azok a kozéletben olly helyre, hol most & bank jegyek allanak, soha sem juthatnanak
ugyan €, de @ pénzbeli érintkezéseket, és fizetéseket minden esetre kénnyitenék, (...). Szl-
léknek, apro tokepénzeseknek, kik gyermekeik’ vagy ©reg napjaik’ szaméara valamit
haszonhajtélag félre akarnak tenni, ezen combinatio nagy koénnyiiségokre szolgalna, és a
takarék-pénztérakkal jaré formasagokat, és koltségeket, haa zd ogjegyeknek egy bizonyos
része 20 ftnyi értékben adatna ki, nélkil6zni lehetne. (...) A’ nagy és kis tékepénzesek’ igen
nagy kényelme, és haszna egy illyen combinatio mellett szembetiing. Mindennapi akalom
nagyobb és kisebb summakat beruhazni, biztonsag a' téke és kamatokra nézve nagy meérték-
ben, lehetség & tokét akarmikor perpatvarkodas nélkil visszakaphatni, zalogjegyet meglehet
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agioval eadhatni, — alkalom minden utéanngj&ras minden szemédyisméret, és minden
legkissebb koltség nélkil akémikor tékét beruhéztatni, és kdnnyen visszakaphatni, vagy
pénzé tehetni, olly nyereségek valdban, mellyek megérdemlik, hogy & tékepénzes 5
percentummal az eddigi térvényes 6 helyett beérje.

De mindezeknd tobbet nyer @ magyar fold- és haz-birtokos, mert téke kaphatéas
konnytségén fellll @ téke' felmondésa ellen, valamig @ kamatokat rendesen fizeti, biztositva
van, de addssag&dl tisztllni, 20 ftos részfizetésekkel is szabadsagaban dl. (...) Ebbdl azt
hizom ki, hogy hitelegyesiilet, hitelbank, hitetar, vagy hypothekabank, vagy mas akarmelly
nevii intézet mind & ké hypothesisben, akar t. i. torténik valami az ¢siség korll, akar nem,
minden esetre szilkséges, és mert ez igy van, de annak |étre hozésa nem fligg szilkséges ké-
pen az 6siség koruli intézkedésektdl; tehat hitel egyesiiletet mar most lehet alapitani.

(...)

(...) Ezen haromban: szilard alapokon nyugvé magyar bank, melly hazai kozintéze-
tek altal gyamolitatik, orokvaltsagi pénztér, alapitva a részletes megvaltas vezéreszméjére,
és tAmaszkodva egy magyar hitelegyesiiletre, — végre egy magyar hitel egyesiilet viszonyban
a ké eébbivel, de 6ndlldlag munkdva, és basirozva ezen h&rom eszmére: kezesséy'
solidaritésa, fmondhatlan téke, veszteség eleni biztositds — ezen harmas combinatidban
van taldn néhany hasznavehet6é gondalat, (...).” (Dessewffy 1842.)

Az 1848-as politika fordulatot kovetéen ismét napirendre keriilt a jelzdlog-
hitelintézet fddllitasanak kérdése s mar marcius és aprilis folyaman letérgyaldsra s elfoga-
dagra keriilt az 1848. évi X1V. torvénycikk a hitelintézetrél, s Kossuth Lajos pénziigyminisz-
ter mar mgjus 27-én rendeletet adott ki a hitelintézet (Hypothek-Bank) feldllitasa ligyében
(Nagy 1972b, 15. 0.). Természetesen a bekdvetkezé harci események miatt az intézmény ér-
demi miikddését nem kezdhette meg, igy néhany évre ismét el halasztddott a foldhitelintézet
feldllitasa

2.3. Az abszolutizmus kora, a Magyar Foldhitelintézet felédllitasa

Az abszolutizmus koraban a magyar nemzetgazdasag fejl6dése kil ondsebb lendulet-
rél nem tett tanlsagot, de a hitelrendszer szempontjabdl az osztrak gazdasagpolitika kifgje-
zetten kéros intézkedések sorozataval akaddlyozta a fejl6dést. gy példaul 1853-ban Magyar-
orszagon is éetbe léptették az osztrak polgari torvénykodnyvet, mely a hitelkamatokat ala-
csony szinten maximalta, igy a jelzAl oghitelekndl 5 %-ban, ezért a betéi kamatok emelésére
nem volt mod, ezdltal csokkentve a magyarorszagi hitelintézetek tékevonzd képességét,
emellett jelentds volumenben megjelentek az 5-6 % nomindlis hozamot biztosito osztrék a-
lampapirok, réadasul névérték datti arfolyamon (tehdt még magasabb effektiv hozamot biz-
tositva), ezdltal atokét elvonva a pénzintézetektsl (Tomka 1996, 16. o.).

Az eurdpa jegybankok torténete érdekességekeént kell megemlitentink, hogy az Osztrék
Nemzeti Bank mitkodésé szabdlyozo 1816. évi szabada om egyediilall 6 médon engedd yezte
a jelzaloghitelezést és a zaloglevé-kibocsatast, mely jogaval a bank ekkor még nem dit, igy
az 1841-es engeddlybdl mér ki is hagyték e jogosultsagot, de 1855-t6l ismét engedédyezték
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ezen Ugyletek lebonyolitasat, igy 1856 jllius 1-én sor kerlilt a jelzalogosztdy megnyitésara.
Természetesen ezen tény is arra utal, hogy az osztrak pénzigyi kormanyzat a jelzéloghitele-
zés, a hosszl tavl hitelezés terliletén is a magyar gazdasagi autonomia korl dtozasara toreke-
dett. A jelzAloghitelezés intézményének miikddtetése természetesen el engedhetetlen kdve-
telményként fogalmazza meg a tel ekkonyvezés rendszerének bevezetésé. A reformkori si-
kertelen kisérleteket kdvetden az 1855. december 15-én ket igazsagligyminiszteri rendelet
vezette be a telekkdnyvek kotelezd vezetését, mely Erdélyre az 1870. februar 5-én ket
igazsagugyminiszteri rendelettel lett kiterjesztve. Az débb kozolt téblézatbdl 1&thato, hogy
1858-tdl mar a magyarorszagi hitefelvevéknek nyujtott kolcsonallomany meghaladta az
osztrak orokds tartomanyokba kihelyezett hitelek Osszegét, igy akér egyet is érthetiink azon
megadllapitassal, hogy ,,az Osztrak Nemzeti Bank nem gyakorolt hatrényos megkil 6nbdzte-
tést a magyar kolcsonigénylok terhére” (Nagy 1972b, 54. 0.), de az arnyaltabb megkozelités
érdekében két probléméra fd kel hivnunk a figyelmet. Egyrészt az osztrak bankrendszer
ezen idében sokkal fejlettebb volt a magyarorszagindl, igy a jelzél oghitel ezésre rendel kezés-
re all6 egyéb forrasok jel entésebb mennyiségben alltak rendelkezésre az osztrék 6rokos tar-
tomanyokban, masrészt a magyarorszagi kihelyezések egyedi méretelket tekintve nagyobbak
voltak, tendt alapvetéen az arisztokracia hitelszilkségletének kielégitését szolgaltak, igy a
foldbirtokos tarsadalom szélesebb rétegel hiteligényeinek kiel égitése ezen Uton kevéshé tor-
tént meg (s ennek tilkrében még stlyosabb problémaként jelentkezik az egyéb, hosszd tavi
hitelezéssdl foglalkozd intézmények hianya). Az alabbi téblazathol viszont az egyértelmiien
lathatd, hogy az Osztrak Nemzeti Bank dtal kihdyezett jelzaloghitel-dlomany egyre na-
gyobb hanyada ker(ilt z&l oglevé-dllomannyal fedezve, tehat a banki aktivak és passzivék ko-
z0Otti lgjérati 6sszhang érvényesitésének egyre nagyobb figyel met szenteltek.
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I. Tablazat: Jelzalogkolcson-allomany és zal oglevél-forgalom (év végén, millié oszt-
rak értékii forint)

Ebbél
Ev K 6lcsbntsszeg Or ok,os tar- M agyar or szag Zéloglevel
tomanyok

1856 1,7 1,6 0,1 0,5
1857 14,4 8,0 6,4 59
1858 38,7 14,9 23,8 26,6
1859 53,0 19,0 34,0 40,1
1860 55,7 18,3 374 41,8
1861 56,3 19,6 36,7 33,3
1862 58,7 22,9 35,8 36,1
1863 62,3 25,6 36,7 39,6
1864 58,5 25,1 334 44,1
1865 63,6 27,3 36,3 51,4
1866 68,5 29,1 39,4 58,0
1867 68,9 294 39,5 59,4
1868 68,4 29,6 38,8 60,5
1869 65,3 28,7 36,6 59,2
1870 63,4 27,2 36,2 59,0
1871 63,0 27,3 35,7 59,9
1872 60,5 27,1 334 58,7
1873 73,8 37,2 36,6 73,1
1874 87,4 42,7 44,7 86,9
1875 96,2 43,7 52,5 95,8
1876 100,5 44,1 56,4 99,9
1877 103,1 43,4 59,7 102,5
1878 106 44,1 61,9 105,3

Forrés: Béacskai, 1993: 256. |1/7. tébl&zat

A tablazathdl is l&hat6, hogy 1867 és 1873 kdzott megtorpands volt tapasztalhato a
jelzaloghitelezésben, ami alapvetéen a za oglevél -kibocsatas korldtaira vezetheté vissza. Ez a
korszak - az alapitas 14z idge — a nagy volumenti részvénykibocsatasok idészaka, amikor az
5 % fix kamatozasl zaloglevelek nem vehették fel a versenyt a magasabb hozamot igéré
részvényekkel szemben, béar ez utébbiak sokkal magasabb kockdézati szintet képvisdtek, de
ekkor még a magyar befekteték nem rendelkeztek a tékepiacra vonatkozd megfeld 6 ismere-
tekkel, nem voltak negativ tapasztalataik vallalati csddok vonatkozasiban. Természetesen az
1873-as valsigot kdvetéen mér kell6 tapasztalattal felvértezetten dltak a befektetk a kil on-
b6z6 hozamot biztosito és kockazatot képvisd 6 értékpapirok értékel éséhez, megité ésehez s
ez adhatott Ujabb lendliletet a zdloglevel ek iranti keredet felfutasanak.

Mivel a fentiekbdl kovetkezéen az Osztrak Nemzeti Bank jelzal ogosztalya nem tolt-
hette be a magyar birtokos térsadalom hosszu lgarata hitellel torténé ellatdsanak feladatét,
igy az abszolutizmus kordban allandd kivanalomkeént jelent meg a magyar politikai éetben
és nemzetgazdasagi irodalomban az 6ndl6 magyar foldhitdintézet feldlitasa. Az Orszagos
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Magyar Gazdasagi Egyesiilet 1859 6szén bizta meg gr. Dessewffy Emilt, Lonyay Menyhér-
tet, Csengery Antalt és gr. Barkdczy Janost egy foldhitdintézet feldllitdsara vonatkozo terve-
zet kidolgozasaval, mely a korabhi, fel nem dlitott hitelintézetre vonatkoz6é Dessewffy-fée
javaslatokat és a Landschaftok tapasztalatait igyekezett hasznositani ill etve tovabbfejleszteni.
Az 1860 €l gjére megfogal mazott alapitas tervezetben megfogalmazott célkitiizés az alabbi-
akban foglalhatd Gssze: ,, a magyarorszagi foldbirtokosoknak hypothekalis biztonsaganak
megfelel 6 hitdt szerezni, s ennek kénnyii haszndhatasit, ugy mér |étezé passziv terhek meg-
fektetése, mint lerovasara, nem kil 6nben beruhédzésok és javitasok eszkdzl ése czéjabdl |ehe-
tévé tenni, és végtére azokat, kiknek ingatlantulajdona adéssagokkal van terhdve, vératlan
tékefelmondasok és azok nyomasztd kdvetkezése dlen, kdzbenjarasa dtal lehetéleg biztosi-
tani. (...) a hitelre szorult érdekelteknek kdzremunkaldsa szilkséges, szovetkezés és kol cso-
nosségre fektetett egyensily utjan és ezért egyfell azon pénzbirtokosnak, ki tokéét egész
batorsaggal és értékestkkenésnek kizérésaval kivanja elhdlyezni, a legtoké etesebb biztossa-
got nyujtani, 6sszekdtve oly jelzdlogi oklevelek (Hypothekar Instrumente) szerezhetésének
lehetéségével, melyek nagyobb biztossagu és kolcsonds jotallés aapra |évén fektetve, 6t
egyszersmind felmentik az egyes személyeknek adott tékehitelezés bajaitdl, és ameyek
alakjok kovetkezésében konnyen lévén készpénzre fordithatok, neki ugy tékée gylimalcsé-
nek bizonyos évezhetéségét, valamint kisorsolt vagy lgart toke részletjének kényemes
megkaphatésat biztositjak. Masfel 6l reméhet6 eszerint, hogy a hitelre szorult érdekek, mind-
azon jotékonysagok és kodnnyitésekben részesiilendenek, melyek az el 6ttilk megnyild azon
lehetéséggd dllanak kapcsolatban, miszerint egy meghatarozott évi jaruléknak (Annuitét)
egy bizonyos ideig tarté pontos fizetése dltal tulgjdonukat addssagoktdl tisztazni tehetik, a
kell6 beruhdzas ésforgalmi t6kék birtokaba juthatnak és ezek segélyével tulajdonuk értékét
és jovedel mezdségét magasabbra emelhetik.” (Dessewffy 1862, 5-6. 0.). Az alapszabadyok
uralkoddi j6véhagyésara — mintegy a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete dltal torténd
jovahagyas torténeti eéképére — 1862. szeptember 20-an kerdilt sor, melynek alapjan a Ma-
gyar Foldhitelintézet 1863. julius 1-én kezdte meg mitkodését. Az intézet szdvetkezeti alapon
miikddatt, a kolcsonvevok egyben atulajdonos kort is alkottak, a zal ogleve -birtokosok biz-
tonsagéat aapvetéen ezen kolcstnvevok egyetemleges jétallasa biztositotta, s csak masodia
gosan az, hogy kezdetben igen alacsony |évén a zél oglevé -kibocsatés értéke — minddssze 15
milli6 forint -, mely igy hatszorosat sem érte el a biztositéki és tartalékalapnak, tehét a hitel -
intézet igen alacsony tokeéttétellel miikodott. Ezzel kapcsolatosan két momentumra kell a
figyelmet felhivnunk: egyrészt arra, hogy az Osztrak Nemzeti Bank ellendllasa lanyhult egy
konkurens intézmény alapitdsdval kapcsolatosan valdszinilleg arra vezethet6 vissza, hogy
1861 és 1863 kozott — fenti tablazatunk tanisaga szerint — igen nagy volt az etérés az Oszt-
rak Nemzeti Bank jelzalogosztélya dltal kihelyezett jel zal ogkolcson-dlomany és a zalogle-
vél-dlomany kozott, vagyis ezen években a piac felveviképessége igen korléaozott volt a
zalogleveleket illetéen, tehat az ONB joggal remélhette, hogy az Uj foldhitelintézetnek stlyos
nehézségel lehetnek zaloglevelel piaci ehelyezésé illetéen, esetleg bele is bukhat a kezde-
ményezéshe, de legaldbbis igen alacsony, névérték alatti arfolyamon tud csak zal oglevel eket
kibocsatani. Masrészt arrdl sem szabad dfdedkezni, hogy térvényileg nem rendezték a z&-
loglevel ek biztositasdt, tehdt a zaloglevel ek magas biztonsagi szintjérél az intézet al apszabéa-
lyainak kellett gondoskodnia annak érdekében, hogy a kockazat korlatozasaval viszonylag
magas arfolyamon lehessen ezeket a tékepiacon ehelyezni, éppen maganak a hiteigénnye
fellépd foldbirtokos térsadalomnak az érdekében.
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2.4. Az Osztrdk-Magyar Monarchia iddszaka, a jelzal oghite ezés fellendiil ése

A Magyar Foldhitelintézet fejlodését € dsegitette, hogy a kiegyezést kdvetden, az
1871: XXXIV. tc. kilénbdzé kedvezményekke ruhazta fel, mely kiterjedt pl. arra, hogy az
intézet okméanyait a kozirat hitelességével azonos hitelességiinek nyilvanitotta, végrehajtéas-
nal széles jogkort engedél yezett, postadijmentességgel, a benyujtott folyamodvanyoknd bé-
lyegmentességgdl rendelkezett, az éves joveddem tartalékalap novelésére forditott része
adomentességet évezett stb. Mindezek eredményeként az intézet tevékenysége igen fellen-
dult, a zAoglevelek kibocsatésa egyre kedvezsbb feltételekke torténhetett: a kezdeti 5,5 %-
os kamatozasu zal oglevel eket kovették az 5, 4 %, 4 majd 3 %2 % kamatozasll értékpapirok, s
az elhdlyezés arfolyamok a kezdeti 80-90 % kozotti értékrdl jelentés emelkedést mutatnak s
a szézadforduldn mér néveérték kozeli — 99 Y2 %-os - &folyammal is taldkozhatunk. A z&8 og-
leveleket kezdetben a pesti és a bécs tézsdén, majd egyre szélesebb kérben, igy Pragaban,
Triesztben, Berlinben, Frankfurtban, Hamburgban és Amszterdamban is jegyezték. A hitdin-
tézet 1914. december 31-eé mérlege tanUsaga szerint a jelzalogkolcsonok &llomanya
412.589.287 korona volt s ezzel szemben a forgalomban |év6 zdloglevelek névértéke
411.280.600 koronat tett ki (Nagy 1972b, 124. 0.).

A Magyar Foldhitelintézet mellett el sdként az 1840-ben aapitott €s6 magyar bank, a
Pesti Magyar Kereskeddmi Bank vette fel ligyletel kzé a zal oglevél -kibocsatason alapul 6
kolcsbnzést 1867-ben. A bank az elsb években csak kisebb mértékben folyositott jelzal og-
kol csonoket — évi kb. fél milli6 forintos dsszegben -, kezdetben 6, majd 5% %-o0s kamatoza-
sU zalogleveleket bocsatvan ki, de a bank ekkor még csak févaros ingatlanokra nydjthatott
kolcsont. Az 1876: XXXVI. tc. életbe |épésével — melynek keretében a zaloglevelek forga-
lomképessége novelése érdekében megfeleld biztositékot probaltak teremteni azzal, hogy a
zdloglevelek kibocsatésa détt biztositékként min. 200000 forintos (majd 400000 koronés)
kllon alapot voltak az intézetek kotelesek képezni s ezen alap 20-szorosaig bocsathattak ki
zdlogleveleket, tehat az €lsb Un. szavatol 6 tékére vonatkozo szabalyozassal ekkor taldkozha-
tunk — valamennyi részvénytarsasagi illetve szovetkezeti formaban miikods intézményre ki-
terjesztették a zal oglevél-kibocsatas jogat, megsziintetvén a kormanyzat korabbi engedélye-
zés jogkorét, igy a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank is bekapcsol 6dott a foldhitel ezésbe,
melynek eredményeként 1883-ban a bank kol csondlloménya meghaladta a 10 ¥2 milli6 forin-
tot, az 1913. évi mérleg tanlsdga szerint pedig a zal oglevél -kibocsatason alapul 6 kolcstnal -
lomény értéke 586 millid koronat tett ki. A zaloglevelek kibocsatésa a kezdeti 6 %-0s kama-
tozassal szemben a szazadfordul6ra mér 4 %-o0s hozamigérettel tortént, s az osztrak tékepia-
con torténd megjelenés mellett idével a német, svdjci, holland, belga és francia piacokon is
jelentés zal ogleve -alloméany ehelyezésére kertilt sor (Nagy 1972c, 6-9. 0.).

A harmadik legjelentdsebb intézményként kell megemliteniink az 1869-ben — a Ma-
gyar Foldhitelintézettel szemben részvénytarsasagi alapon — |&rg6tt, kizardlagosan zad ogle-
veles kol csoniizl et folytatésara alakult Magyar Jel zAl oghitelbankot. Ezen intézmény kiildnle-
ges jdlemzdje, hogy jelentés mértékben bocsatott ki a koronaértékii jelzal ogkdl cstndk finan-
szirozasa érdekében idegen értékre, frankra, svgjci frankra illetve fontsterlingre szol6 zalog-
leveleket Franciaorszagban, Svajcban illetve Németorszagban, az 1914. december 31-ei mér-
legben mintegy 343.443.186 korona értékii jel zalogkolcstnnel szemben 345.250.500 korona
értékii zal oglevd-allomannyal rendelkezett. E jelentds deviza nyitott pozicio természetesen a
vilaghdaborUs val utaval sag kovetkeztében jelentds problémakat okozott, s kérdésként vetédik
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fel, hogy szabad volt-e ilyen jelentés mértékii nyitott poziciét felvallani, még ha egyrészt a
kilfoldi befektetdk szempontjabdl elénydsebb is volt az idegen értékre sz6l6 zdloglevd s ez
€l segitette a kiilfoldi piacokon torténd eheyezést, masrészt a magyarorszagi kol cstnvevok
val6sziniileg nem vettek volnafel idegen értékre szAl6 kolcsont (Nagy 1972c¢, 10-12. 0.).

A fent emlitett hitelintézetek tevékenysége alapvetéen a nagybirtokos tarsadalom hi-
telsziikségletének kidégitését szolgdlvan, szilkségesse valt az dlami szerepvallaas a kisebb
birtokosok hitellel torténd ellatasanak javitédsa érdekében. Ez vezetett az 1879: XXXIX. tc.
alapjan a Kishirtokosok Orszégos Foldhitelintézetének feldllitasdhoz, mely az 5-100 holdas
kishirtokosok hiteligényének kielégitését cdlozta meg, ennek megfelel 6en a hitel6sszeg alsd
hatéra 300, fels6 hatéra pedig 5000 forintban lett meghatarozva. Altruista bankként nem tar-
tozott sem arészvénytarsasagok, sem a szovetkezetek kereskedelmi térvényben szabdlyozott
szervezeti formajdba sem, szaméra az allam biztositotta mindazon kedvezményeket, melyek-
kel a Magyar Foldhitdintézet is rendelkezett. Ezen intézet zaloglevelei viszont a tékepiac
altal magasra értékelt kockézat miatt nem voltak vonzdak s ezért olyan kényszermegol déshoz
folyamodott, melynek keretében a Pesti Hazai Elsd Takarékpénztar-Egyesiilet vette &t zalog-
leveleit a Magyar Foldhitelintézetnek hasonl6 kamatozasi — 5 Y2 %-os - zaloglevele tézsdel
afolyaméandl 5 %-kal aacsonyabb arfolyamon, s azt is felvallalta, hogy 3 évig mas tipusi
zdloglevelet csak a takarékpénztar-egyesiilet engedélyével bocsathat ki. Bar silyos feltételek
felvallalésa jelentette ez az intézet szamara, mégis megkezdddhetett az alacsony dsszegti hi-
tdek folydsitdsa. Ugyanakkor silyos problémaként kell megemliteni, hogy a
zdloglevéldadas szerzédés kovetkeztében igen magas arfolyamveszteség atterhe ésre ker(ilt
a gazdakra, ami igencsak visszavetette ezen hitelek irdnti keredetet, amikor a kisgazdak alta
[&ban is idegenkedtek a hosszU lgjarati kolcsonoktsl s ezen intézetnek lett volna feladata a
hosszl |gjératu hitel ezés népszeriibbé tétele a birtokos tarsadalom ezen rétegében is. (Lehet,
hogy ezen cd sikeres teljesiilése érdekében az dlamnak a felvalalt indirekt thmogatas mel-
lett a direkt kamattamogatés eszkdzével is célszerti lett volna énie) A kis dsszegli hitelek
relative magas tranzakcios koltségének ellensilyozésara 1882-ben 10000, 1886-ban 20000
forintra emelték a kolcsonok felsd hatérét, ami természetesen az intézet koltséghatékonysaga
szempontjabdl kedvezéen itélheté meg, de az intézet alapvets célkitiizésével elentétes ten-
dencidkhoz vezethetett, de ezt dlensllyozandé a korona értékre torténé aallaskor a 600 ko-
rondban meghatarozott also hatart 1903-ban 300 koronara szdllitottak le. Szintén a kishirto-
kos — s6t a torpebirtokos - térsadal om hitel szilkségl ete kiel égitésének tamogatasara alakult az
1898: XXIII. tc. alapjan az Orszégos Kozponti Hitel szdvetkezet, mely intézmény adomentes,
kamatozo kétvényeket bocsathatott ki s melynek helyi szovetkezetei az ingatlan értékének 75
%-a erejéig adhattak kolcsont —amésintézetek alta alkalmazott 50 %-os korldttal szemben -
, mellyel a Kishirtokosok Orszagos Foldhitelintézete 1906-ban olyan megéllapodast kétdtt,
hogy a helyi szovetkezet dltal kiheyezett kdlcsont 2/3 részben a Kishirtokosok Orszégos
Foldhitelintézete, 1/3 részben az Orszdgos Kozponti HitelszOvetkezetre engedményezi,
melynek alapjan a Kishirtokosok Orszagos Foldhitdintézete zalogleveleket bocsithat ki.
Mindezen intézkedések eredményeként 1914 végére az intézet zal ogleveles kol csondlomé-
nya 206.959.117, a kibocsatott zaloglevel ek allomanya 206.864.900 korona értékre emelke-
dett (Nagy 1972c, 70-79. 0.).

A korszak vonatkozasaban emlitést érdeme még az 1889: XXX. tc., mely a szabayo-
z&s éstagjjavitds kolcsonokrdl intézkedvén, addmentességet biztositott minden olyan z&
loglevélnek és szel vényeinek, melyet legaldbb 3 millié korona kiiln biztositéki aappa ren-
delkezé, jelzaloglizlettel foglalkozo intézetek bocsétottak ki. A vidéki takarékpénztérak altal
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kihelyezett jel zal ogkol csondkben lekotott tékek forgalomképes értékpapirra torténé atal aki-
tasat célozta a Magyar Takarékpénztarak Kozponti Jelzal ogbankjanak 1892-ben tortént |étre-
hozasa, mely lehetévé tette ezen vidéki takarékpénztarak jelzalogos kol csonkdvetel éseinek
engedményezésé a bankra, mint zaloglevél kibocsdtasara felhatalmazott intézményre, ezalta
segitve a vidéki kishirtokos tarsadalom takarékpénztérak Gtjan torténd hitelhez jutasat. A
bank olyan vidéki takarékpénztérakkal volt csak hajlando6 kapcsolatot |étesiteni, mely valal-
ta, hogy a bank teljes Uzletvitel é fellilvizsgdlhatja, illetve ezen vizsgdlatot évente elvégezhe-
ti. Ez a Pénzintézeti Kozpont |érehozasat kb. negyed évszézaddal megel 6zve |ehetéve tette
ezen kis vidéki takarékpénztarak konyvvezetési rendszerének bizonyos fok( egységesitését
is. A parcellazas éstdepités feladatok finanszirozasa érdekében akormanyzat az 1911: XV.
tc. alapjan hozta létre a Magyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetségét, hitelintézeti eszkd-
zokkel istamogatvan a fontosnak itélt foldbirtokpolitikai feladatok megol dasét.

Emlitést érdemel, hogy a zaloglevd Uizleten tdlmenéen az 1880-as évektsl kibontako-
zott a kdzségek, torvényhatGsagok, helyi érdekii vasutak és vizszabdyozas térsulatok hitel-
felvételei alapjan torténd kotvénykibocsétas is, de igy is csak kb. 1/3-ad részét jelentette a
z&l oglevél -kibocsétas volumenének. Ezen izl etdgba el 6sz6r a Magyar Jel zal oghitel bank kap-
csolodott be 1884-ben, ezt kdvetéen a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 1886-ban, majd a
tobbi kibocsitassal foglalkozo pesti intézet is sorra bekapcsol ddott. igy pl. a Magyar Jelzé-
loghitelbank 1914. december 31-én 335.564.772 korona kodzsegi kolcsonallomannyal s ezzel
szemben 221.501.100 korona kdzségi kétvénydlomannyal rendelkezett, a Pesti Magyar Ke-
reskedemi Bank 1914. évi mérlege tanlsaga szerint ezen értékek 273.259.233 illetve
177.695.231 koronét tettek ki (Nagy 1972f, 56.,95. 0.).

Megadllapithatd, hogy a z&l oglevél-kibocsétas — s részben a kdzségi kétvénykibocsatés —
leglatvényosabb fejl6dési periodusét a XIX sz. utolsd két évtizedében és a XX. szézad €sh
évtizedében élte meg, s az alabbi téblazatokbdl 1athatd, hogy a zal oglevél-allomany a bankok
passzivainak egyre ink&bb meghaté&rozd részévé valt, ezzel pérhuzamosan a jelzaog-
kol cstnallomany novekvé aranyban zal oglevé -kibocsatason aapult (a budapesti intézetek-
né méar 1909-ben 98,4 %-0s aranyban) s ezen értékpapir a kiilfoldi tulgjdoni hanyad és a ki-
bocsdtasok magas értéke miatt atékeimport szempontjabdl is kitlintetett szerepet jatszott.

2. téblazat: A magyarorszagi hitdintézetek 6sszes passzivja és a zl oglevel ek allomanya

Ev Passzivak Osszesen | Zaloglevelek és koz- | Arany (%)
(1000 K or ona) ségi kotvények (1000
Korona)
1890 2.301.192 385.158 16,7
1895 3.892.587 1.114.306 28,6
1900 5.153.650 1.632.901 31,7
1905 7.061.774 2.241.293 31,7
1910 11.209.421 3.106.792 27,7
1913 13.197.280 3.761.911 28,5

Forras: Tomka, 1999: 151.
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3. tablazat: A zéaoglevél-kibocsatason alapul 6 kélcson a magyar hitelintézetek egyiittes jel-
zal ogkdl cson-allomanyabal

Ev Arany (%)
1880 45
1890 46
1895 62
1900 65
1910 63
1914 70

Forréas: Spilékné Kertész, 1989: 66.

4. tablazat: Ertékpapir-befektetések Magyarorszégon 1913-ban

Ertékpapir K tlfoldi Hazai K ulfoldi arany
(millié Korona) (millié Korona) (%)

Allamkétvények 3415,5 2813,9 54,8

Zédoglevelek éskoz- | 21359 1765,0 54,8

ségi koétvények

Vaslti értékpapirok 798,3 342,5 70,0

Ipari részvények 296,1 794.0 27,2

Hitelintézeti részvé- 120,0 1527,6 7,3

nyek

Forras: Tomka, 1999: 156.

2.5. Zaloglevél-kibocsatas a két vildghabor i kozott

A vil4ghdbor(t kovetéen a jelzAloglizlet Osszeomlasdval kellett szembesiilni. A koro-
na rohamos értékvesztésével parhuzamosan arégi zaloglevelek radikdis értékvesztést szen-
vedtek €, ez hosszabb tévon is megrenditette a bizalmat ezen hosszl legjérat(i értékpapirok
intézményével kapcsolatosan mind belfoldon, mind pedig kilondsen a kilfoldi tékepiaco-
kon, hiszen a kilfoldi kibocsatasok is alapvetéen koronaértékben torténtek. Természetesen a
bankok tékevesztesége miatt a jel zal ogkol csonok folyositasdra vonatkozo szandék is hiany-
zott a bankok részérél s a hiteligényl 6k kereslete is cstkkent hosszu Igarat( hitelek irant, sét
arégi kolcstnok (sok esetben még 20-30 év héatralévé lgaratd) mielébbi visszafizetését szor-
galmaztak. Igy a mezégazdasagi hitelezés helyett elotérbe keriilt a lakasépités finanszirozasi
probléméinak hosszl |gjératt értékpapirok kibocsatasaval torténd kezelése. Ennek keretében
az 1921: XXXVI. tc. felhatamazasa dapjan az dlami hozzgarulassa épul6 varos illetve
kozségi kislakasok épitéséhez szilkséges pénzigyi forrasok eéteremtése érdekében allami
garancia melletti kétvények kibocsatasat tervezték, mely kétvények fedezetélil azon ingatla-
nokat kototték le, melyeken ezen kislakasok épliltek, illetve ezen lakasok bérjévedelmeit ésa
teleplilések forgalmi addbdl szarmazo bevételeit. Tehd a hdbord utani szocidlis fesziiltségek
levezetésének egyik eszkdzeként szolgdlt volna ezen értékpapir-konstrukcid, de a valutavél-
sag korilményel kozott ezen hosszil lgjaratl papir iranti kereslet feltételezése isirredis valt,
igy kudarcba fulladt a prébdlkozas. A valutavdlsag korilménye kozoétt specidlis probalko-
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zasként jelentkezett a blzaértékre szl 6 zaloglevd az 1923: XLII. tc. felhatalmazasa alapjan,
melynek keretében a koronand stabilabb értékméréként fogadvan el a bizét, a torleszts-
részletek fizetésénd illetve a za oglevel ek kamatszel vényeinek bevéltasand atérvényes fize-
tés eszkdzil szolgdlé pénznemre torténd dtszamitas a szokvanybiiza esedékesseget megel 6-
z6 két honapi étlagarfolyama figyelembevétel ével tortént, de a gazdak — az inflacio, blzadr
emelkedése és agraroll6 miatti — érdektel ensége kovetkeztében ezen akcid is kudarccal vég-
z6dott.

Fentiek tiikrében a zal oglevél -kibocsatas Ujraindul ésara csak a valutastabilizaciot ko-
veten kerllhetett sor, s tekintettel a bankok jelentésen devalval 6dott sgjat tokéjére és a bel-
foldi tokepiac igen mérsékelt tokekindlatéra, természetesen csak a kiilfoldi téke bevonasaval
torténd zal oglevé -kibocsatés kindlhatott redlis alternativat a ndvekvo jelzéloghitel-igény ki-
elégitésére. A kibocsdtd intézeteknek viszont azzal kellett szembesiilnitk, hogy a hébora
el 6tt kibocsatott zaloglevelek elértéktelenedése miatt a hagyomanyos tékepiacok bizalmatla-
nul viszonyultak a magyar értékpapirokhoz, igy Ausztria, Németorszag, Franciaorszag,
Svéjc, Belgium és Hollandia a tovdbbiakban nem &lt rendelkezésre a magyar értékpapirok
atvételére. (Természetesen arrdl sem szabad elfel edkezniink, hogy a viléghdborls 6sszeomlas
miatt ezen orszagok egy részében — kiil6ndsen Ausztridban és Németorszagban —nem is dlt
rendelkezésre felesleges téke a magyar kibocsatasok felszivasara) Tehdt a magyar értékpa
pirok elhelyezésére (jj piacokat kellett keresni, igy elséként 1926-ban Londonban kerit sor
egy 1 millié angol font névértékii kibocsatasra, majd New-Y orkban egy 3 millié dolléros ki-
bocsatésra. Az 1925: XV. tc. lehetévé tevén hitelintézetekbdl all6 szdvetkezetek szdmarais a
zaloglevél-kibocsatast — amely egyrészt az értékpapir-vasarlok szempontjabol kockazatcsok-
kentd hatassal jér s igy cstkkenti a tokekoltsegeket, masrészt az igy bevonhatd nagyobb té-
kedsszeg révén a tranzakci 6s koltségek relativ cstkkenésével islehet szamalni -, 1926 elgién
megalakult a Magyar Pénzintézetek Zaloglevélkibocsatd Szovetkezete, mely jelentés mér-
tékben hozz§jarult a zél oglevél -kibocsatas volumenének névekedéséhez. Természetesen nem
szabad efeledkezniink azon Iényeges kérilményrsl sem, hogy a habord e étti kibocsatasok-
hoz képest sokkal kedvezétlenebb feltételekke torténtek ezen dheyezések, igy mindig név-
érték alatti (akar 90 % kordli) arfolyamon, s a kordbbi 4-5%-0s kamatozassal szemben 7%-0s
névlieges kamattal. Mindezek eredményeként az 1926-28. években a kilféldon kibocsatott
zéloglevelek értéke dsszesen 3,1 millié angol fontot + 38,55 milli6 dollart tett ki. igy a hitel-
intézetek mérlegeiben 1928 végén dGsszesen 447,9 millié pengd értékii jel zal ogkol cson-
allomannyal szemben 375,8 millié pengé értékii zaloglevél-allomany volt kimutathato. A ha-
zai tékepiac felvevoképességének korlatai miatt viszont ezen értékpapirok tébb mint 80 %-a
kilfoldi kézben volt, szemben az 1913. évi alig tobb mint 50 %-os arannyal (Spildkné Ker-
tész 1989, 70. 0.). Az évtized méasodik felében tovabbi értékpapirtipus megjel enésére kerilt
sor, ugyanis abefoldi téke el égtelen kindlata miatt az ipari véallalatok tokeel |tasa érdekében
ipari zAoglevelek kulfoldi elhelyezése révén kivantak forrést teremteni ezen véllaatok hosz-
szl lgjératu hitel ezéséhez. Fontos megemliteni, hogy az dllam is szerepet véllat az Orszagos
Magyar Ipari Jelzalogintézet |étrehozésaban az 1928: XXI. tc. felhatalmazésa a apjén, neve-
zetesen a 10 millio pengés alaptoke 80 %-at az dlamkincstar nevében a Pénzintézeti Koz-
pont, 20 %-& a Magyar Gyériparosok Orszégos Szovetsége jegyezte. Osszesen 5 millié
aranydollar névértékii ipari zaloglevé kibocsatasara kertilt sor, 7 %-0s névleges kamatozas
mellett, 94 % %-os arfolyamon (Nagy 1972e, 70., 82. 0.). (Ezen gazdasagtOrténeti momen-
tum szintén érdekes tanlsagokkal szolgahat az 1990-es évek iparfinanszirozés gyakorlaté&
nak tikrében, amikor a hosszll lgératu toked latas megoldasa vagy kilféldi tulajdonos téke
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bevonasaval tortént, vagy a bankrendszer privatizacidjan keresztll probatak meg a hosszu
tavl vélldatfinanszirozés kérdésére megoldast talalni, ezdltad mind a valldati, mind a bank-
szféra jelentds része felett eveszitvén a nemzeti tulgjdonos kontrollt.) 1927-t6l ismét fellen-
dilt a kozségi (varosi, varmegyei) kolcsonok alapjan torténd kotvénykibocsétas is, melyek
biztositasara a vérosok altaldban dsszes ingatlan ésingd vagyonukkal és dsszes jovede meik-
kel vallaltak szavatossagot, de ezen hiteligények vonatkozasiban az allam igen szigoru hitel-
birdattal dt s csak megfeldé biztositéki hattér birtokdban adott hozzgjarulast a kétvények
kibocsatésahoz. El6bb idegen valutdban torténd kibocsétdsokhoz is megadtdk az dlami hoz-
zgarulast, majd a tllzott nyitott pozicidbdl eredé kockazat miatt — hiszen a kdzségek idegen
valutdban torténd kolcsontérlesztésenek nem volt realitdsa — ezeket nem engedéyezték, ez
viszont a kiilfoldi értékpapir-vasarlok szempontjabdl volt efogadhatatian, igy €zarkoztak a
pengd értékre sz0l6 kotvények atvétee ddl.

A gazdasagi vildgvalsig kirobbanasat kdvetéen a magyar hosszll lgjératt értékpapirok
tovabbi kilfoldi ehelyezésének lehetésége megsziint, igy az 1930-as évektdl a zdloglevd-
kibocsatés jelentds visszaesésével kel szembesiilniink. A kilfoldi elhelyezések ellehetetleni-
|ését részben dlensilyozta csak a belfoldi elhelyezés |ehetdségek Uj terliletének megjelené
se, hiszen a tarsadalombiztositasrdl szdlé 1928: XL. tc. alapjan atalakult nyugdijpénztarak
szaméra igen vonzo befektetési lehetdséget jelentettek dijtartal ékok ehelyezésére a névérték
alatt kibocsétott, 7 vagy 7 ¥2 % kamatozasti zal oglevelek (Nagy 1972d, 117. 0.). A gazdasagi
vilagvalsdg egyik legfontosabb vetlleteként jelentkezé probléma volt Magyarorszdgon a
gazdaaddssagok kérdése. A kormanyzatnak a probléma rendezésére vonatkozo, sok eszkozt
magaban foglal 6 intézkedéssorozatanak részét képezte az Orszagos Foldhitelintézet feldlité-
sa 1936-ban a Magyar Foldhitelintézet, a Kisbirtokosok Orszégos Foldhitelintézete és a Ma-
gyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetsége Osszevonasaval, mellyel kezelni kivanték a z&
loglevé -kibocsatason dapuld hosszU lgératl hitelezés évek 6ta megoldatlan problémajét.
Ezen intézet |é&rehozasa soran ismét szembesiiinink kell a jegybank, most méar az 6nallé
Magyar Nemzeti Bank szerepvdllaldsaval, ugyanis az intézet alapitasat 7 millié pengével té-
mogatta, tovabba 1936. évi nyeresége terhére 2,5 millio pengés adomannyal jarult hozza bel-
s8 egyensilya megteremtéséhez (Botos 1999, 149. 0.). A I1. vilaghabora éveiben besziikil a
zal oglevél-kibocsatas |enetésége, majd pedig évtizedekre meg is sziinik ezen értékpapirtipus
tokepiaci szerepe (amennyiben tékepiacrdl egydtalan beszé hetiink a kévetkezé kozel fél év-
szazadban).

3. A rendszervaltastél napjainkig

A piacgazdasig kereteinek Ujbdli kialakitasa keretében, fél évszazados sziinetet kdvets-
en ismé napirendre keriilt a zaloglevél-kibocsatason alapulé hitelezés kérdése, hiszen a
konstrukci6 dtal az egyes térténelmi korszakokban finanszirozott teriiletek — igy kiiléndsen
az agrérgazdasag és az onkormanyzati szféra— silyos finanszirozési problémakkal kiizdenek,
de sgjndattal kell tudomasul venniink, hogy mind a jogi szabalyozéast, mind a tényleges t6-
kepiaci fejleményeket tekintve — kordbbi torténelmi idészakok , hagyomanyait” kovetve —
tobb éves késéssel fogtunk a feladat megoldaséhoz. A jelz&loglevé-kibocsatéson alapul 6
hossz( tavu hitel ezés sikeres mitkodéséhez az aldbbi fobb feltétel ek teljeslil ése szilkségeltetik
(Botos 2002, 53-54. 0.):
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- Megfelel6 gazdasagi kornyezet: ebbél a szempontbdl kell emliteni a gazdasagi nove-
kedés megfelelé szintjét, mely a hosszu tavu fejlesztés forrasok iranti keredetet befol yasol-
ja, ahosszu lgératu hitelek kamatlabanak tervezhet6ségét, szoros dsszefliggésben az inflacio
alakuldsara vonatkoz6 dérgelzésekkel, ami a hosszu |garatl tokék kindatat alapvetéen
meghatérozza.

- Megfdel§ jogi kdrnyezet: a zalogjog akaddlymentes és gyors érvényesithetésége fel-
tételeket tamaszt egyrészt a szabdlyozas megfeldé kialakitasa vonatkozasaban, kilénos te-
kintettel a zdlogjoggal biztositott kovetelések helyének az addssal szemben érvényesithetd
kovetel ések kielégités sorrendjében, masrészt a jogszabal yok alkalmazésa soran a zélogjog
érvényesitésének idsigényére vonatkozoan, s ez természetesen Osszefliggésben all a fold- s
egyéb ingatlantulagjdon nyilvantartasi rendszerének naprakészségével is. E korbe sorolhatd
tanulmanyunk szempontjabdl kiléndsen a jelzal og-hitelintézetekre és a za oglevelekre vo-
natkozo jogi szabalyozas kidakitasa

- JOl mitk6dé ingatlanpiac: ez egyrészt jelenti a zalogjoggal terhdt ingatlanok megfele-
16 értékelési dveinek, djarasainak kidolgozasit, mely biztosithatja a val6s piaci érték minél
pontosabb meghatérozasat, magészt az ingatlanok (épllet, de kiilondsen fold) megfedd
meértékii forgalmat, mely a fent meghatérozott értéknek elfogadhatd idén bel il térténd redli-
z8hatdsagat eredményezi az ingatlanpiacon.

- Tékepiac intenziv mitkddése: fontos feltételként fogalmazddik meg, hogy mind a z&
loglevelek dsédleges piacan megfeldé keredettel rendelkezé tokepiaci szerepl 6k megjelen-
jenek (pl. nyugdijalapok, biztositd tarsasagok, befektetés alapok s egyéb intézményi befekte-
t6k), mésrészt amegfelel 6 likviditast biztositd mésodlagos piac isjol miikddjon.

A tovabbiakban vizsgdlatunkat €l6bb a jogszabalyi héttér kialakitasanak, majd a tényle-
ges tékepiaci fgleményeknek a bemutatasarairanyitjuk.

3.1. Ajogszabalyi hattér kialakitdsa

E kérdéskdr keretében tanulméanyunk nem kivan foglalkozni a Polgari Torvénykonyv
dltal szabdlyozott zalogjog kérdésével, hiszen ez kiilon jogi jellegii tanulmény részét képez-
hetné, talan annyit é&rdemes megjegyezni, hogy a jelzal oghitel ezés | ehetéségei szempontjabdl
pozitiv tényezéként értékelheté a jelzdlogga biztositott kdvetelések igen e6keld — a koztar-
tozasokat is megel 6z6 — helye az addssal szemben érvényesitheté kdvetel ések kielégitési sor-
rendjében, ugyanakkor a jogszolgdltatast végzé intézmények tulterheltsége kovetkeztében
korlatozo tényezéként jelentkezik e jog érvényesitésének igen nagy idéigénye, s legal bb ek-
kora problémakeént emlithets az ingatlan-nyilvantartasok naprakészségének hianya.

A jelzdlog-hitelintézetekre és a z8l oglevé-kibocsatésra vonatkozd legfontosabb sza-
balyokat — a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok alapitasara, milkddésére, felligyeletére
vonatkozo 1996. évi CXII. és a tékepiaci miiveletekre vonatkoz6 2001. évi CXX. térvény
mellett — az 1997. évi XXX. térvény fogalmazza meg. E szabdlyozas vonatkozésaban az
alébbi f6bb elemekre célszerti a figyelmet felhivni:

- A jelz8log-hitdintézet a kockazatvéllalasinak korldtozésa s igy az altala kibocsétott
értékpapirok kockazatanak alacsony szinten tartasa s kdnnyen mérhetésége érdekében korla
tozott tevékenységi korrd rendelkezhet, igy csak az aldbbi pénziigyi szolgaltatasi, befektetés
szolgaltatasi, illetve kiegészité befektetés szolgaltatasokat végezheti:
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= visszafizetendé pénzeszkdz nyilvanossagtdl torténd elfogadésa, ide nem értve a be-
tét gyljtésé,

= pénzkdlcson nyUjtédsa Magyarorszag terliletén levd ingatlanon a apitott jel zal ogjog-
gal biztositott fedezet mellett (jelzaloghitdl),

= jelzdlogjog kikotése ndkiili kolcsdnok nydjtasa alami készfizet kezességvallalés
esetén,

= kezesség és bankgarancia vallalasa, valamint egyéb bankéri kotel ezettség véllalasa
ingatlan-fedezet kikotése mellett azon Ugyfél részére, akinek jel zaloghitdt nyuijt,

= kereskedelmi tevékenység kamatldb-csereligylet illetve devizaforrasok arfolyam-
kockéazatanak fedezetére szolgél 6 deviza-csereligyl et tekintetében
16d6 szolgdltatasnyuijtas, értékpapir |etéti 6rzés, értékpapirszamla vezetés, ligyfélszamla ve-
Zetés,

= sgjét kibocsatasu jelzaloglevd, kdtvény, letéti jegy forga omba hozatalanak szerve-
zése és az ehhez kapcsol 6do szol géltatas-nyujtas,

= egyéb Uzletszerii tevékenységként ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghataro-
zasa hitelintézetek, biztosito részvénytarsasagok részére (3. § (2), (4), 4. § (2)).

- A likviditds helyzet megérzését, az aktivak és passzivék lgérati 6sszhangjnak
megorzését segiti €6 azon torvényi rendelkezés, hogy a hitelintézet nem vallahat kotel ezett-
séget az dltala kibocsatott kdtvenyek, |etéti jegyek lejarat eétti visszavasarlasira, ez dtal is
cstkkentheté az intézet mitkodésenek kockézata, természetesen problémakeént jelentkezik,
hogy ennek kovetkeztében az értékpapir-befektetd szamara ezen lenetéség hianyaban kevés-
bé vonzo befektetés format jelenthetnek e papirok s ez visszavetheti az irdntuk tdmasztott
keredetet (kilondsen jol mitkddé mésodlagos piac hidnyaban). (3. § (3))

- Az aktiv Ugyletek vonatkozasdban a kockézatkezel és és —korldtozés fobb szabédlyo-
z&s elemei:

= ajelzdloghitelekbdl ereds tokekdvetel ések — illetve az esetleges bankéari kotel ezett-
ségekkel Gsszevont - értéke nem ha adhatja meg a fedezetlil szolgdl 6 ingatlanok hitelnyjtas
alapjat képezd egylttes értékének (hitelbiztositéki érték) 70 %-at, amely az ingatlanok eset-
leges mobiliza dsakor megfelel§ védelmet, kielégitést tud biztositani az intézet szdméra (ter-
mészetesen csak korrekt értékelési djarasok esetén) (4. § (2), 5. § (3)),

IREe

sdbhiekben tériink ki) médszertani ajanlasainak tiikrében a hitelintézet sajét belsé hitebizto-
sitéki értékmegdllapitas szabdlyzatot készit, melyet a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligye-
lete kontrolljanak vetnek ala, ezzel biztositva az intézményi specialitdsoknak megfelelé sza-
balyozés kialakitasit s igy a val6s vagyonérték megdllapitasanak |ehetéségét, természetesen
az kérdésként vetodik fel, hogy a PSZAF a hitelintézet rendszeres vizsgélata keretéoen
mennyire képes megitélni ezen szabdlyzatok akalmazasanak gyakorlatat (5. § (4)),

= a kolcstnszerzédések megkotésekor a legalabb Gtéves lgjdratl jelzdl oghitelek ard
nya nem lehet kevesebb 80 %-ndl, mely szabdly kevésbé a hitdintézet biztonsagat szavatolja,
mint ink&bb a hiteligénylék szdmara nyujt védelmet a hosszabb |egjdratt forrasokhoz térténd
hozzgjutas | ehetéségét biztositva (5. § (1)),

= afenti szabalyozas dem ,tikorképeként” viszont a hitelintézet is jogosult sajét
miikddése, kdvetel ésdllomanya és eredménye tervezhetésége érdekében arra, hogy a hitd-
szerz8désben rogzitse a hitel lejarat elétti visszafizetésenek tilalmét, illetve el 6torlesztés -
fogadésa esetén elmaradt hasznét érvényesitse (7. §),
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= a jelzaloghitelek hitelintézetek kozotti forgamat (s ez dltal a jelzaloghitelezés
jobb miikbdését) biztositandd a torvény lehetéve teszi a jelzal og-hitelintézetek szdmarailyen
és a hitel 6sszeg ardnyara vonatkozd 70 %-0s érték betartasat és a még legalabb 5 éves hatra-
[évé futamidét (8. § (2)),

= mas tipusu hitelintézetekre vonatkozd szabdlyozassal dsszehasonlitva a torvény
sokkal szigorubban korlatozza a gazdasagi tarsasagokban torténd tulgjdonszerzést illetve az
ingatlanbefektetéseket, igy is biztositva a tulzott kockazatvallalastdl torténd tartézkodast il-
letve azt, hogy a jelz8log-hitelintézet tokekdzvetitd tevékenysége az eredeti cékitiizésekben
megfogal mazottaktdl ne térhessen d (9., 10. §).

- A torvény a hitelintézet dltal kibocsatott jel zal oglevel ekre vonatkozdan is szigorl
szabdlyozast érvényesit, melynek az aldbbi f6bb elemel emelhetéek ki:

= igen sok kotelezé tartalmi és formai elem kerll megfogal mazésra a jelzal oglevél
kellékeit illetéen, melyek koziil kiemelkedik a vagyonellendr (melynek szerepére az aldbbi-
akban térink ki) fedezet meglétére vonatkozé igazolasa (11. § (3)),

= ajelzdloglevd kibocsdtasakor Gsszedllitando tjékoztatdnak - biztositando az ér-
tékpapir-vasarlok szaméra a kockazatok fel mérésének lehetésegét — tartalmaznia kell a kibo-
csatés alapjaul szolgdl 6 fedezetek értékét (13. § (2)),

= a hitelintézetnek a forgalomban 1évé jelzal oglevelek még nem torlesztett névérté-
ke és kamata dsszegének megfelel6 rendes (jel zaloghitelbdl eredé tokekovete és és a szerzo-
dés alapjan jaré kamat) illetve potfedezette (MNB-né ekl dnitett, zarolt bankszamlan tar-
tott pénz, dlampapir, dlami készfizeté kezességvallaldssal kibocsatott értékpapir vagy nyu;j-
tott hitel) kell rendelkeznie, melyen bellll a rendes fedezetnek legaldbb 80 %-0s ardnyt kell
képviselnie, mely e dirasoknak valé meg nem felelés allapotat haladéktalanul kételes jelezni
a PSZAF-nek (ezen fedezetekrdl a jelzalog-hitelintézet olyan fedezet-nyilvantartast koteles
vezetni, melyben a fedezeteket egyedileg mutatja ki, s ennek alapjaul szolgdlé fedezet-
nyilvantartas szabdlyzatat a PSZAF hagyjajova) (14. §),

= ajelzél og-hitdlintézet - a PSZAF engeddyével, az intézettl szigor( sszeférhetet-
lenségi szabalyok altal garantdtan fliggetlen - vagyonellendrt kételes megbizni, aki igazolja
mind a zaoglevelek kibocsatésakor, mind a folyamatos miikddés soran a negyedéves,
PSZAF felé torténd jelentés keretében a jelzdloglevelek eoirés szerinti fedezetének rendel-
kezésre dllasdt, illetve ezek rendelkezésre nem &l4sa esetén azonnali jelentéssal koteles dni
a PSZAF iranyéba, ezzel személye garancidlis eleme a zéloglevelek kockézata befektetk
atali megitélhetéségének (16-18. §),

= a PSZAF fdiigyeleti jogkdre keretében az eldiras szerinti fedezet rendelkezésre
nem allésa esetén hataridé megjellésével kdtelezi a hitelintézetet a fedezet helyredllitasara,
mely torténhet pétfedezet bevonasaval, Ujabb jelzéloghitel kihelyezésével, illetve jelzdlogle-
vél visszavasarlasaval, tehdt a befektetok védelme érdekében maés hitdintézetekhez képest
szélesebb korii beavatkozas 1enetésége van a Felligyel etnek (23. § a)),

= szintén a jelzaloglevél-birtokosok kockazatvallalasanak cstkkentése érdekében a
hitelintézet tékemegfelelési mutatdja 90 napot meghaaddan, a Felligyel et alta megdllapitott
hataridén belil helyre nem éllitott, 4 %-nd aacsonyabb mértéke esetén a PSZAF a jel za og-
hitel-alloméany, a pétfedezet és a jelzal oglevel ekbdl eredd kotel ezettség atruhdzasara kétel ez-
heti az intézetet, alapvetéen masik jelzél og-hitelintézet részére, de hailyen intézetnek & nem
adhat6, akkor bank részére. Az dtruhazas lehetéségéve az intézet felszdmoldsa esetén is le-
het éni a Felligyelet engedéyével, természetesen csak akkor, ha az tvételt kbvetéen az ét-
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vevd intézet rendekezik megfelel ¢ fedezettel kotel ezettsége teljesitéséhez és eleget tud ten-
ni a szavatol6 toékére, a tékemegfelelésre vonatkozd kovetdményeknek is. A zaloglevd-
birtokosok biztonsagét garantdlé tovabbi szabdlyozas eemként emlithets, hogy atruhédzas
sikertelensége esetén a felszamolas soran — a flszdmolas koltségek kiegyenlitését kdvetéen
— kiz&rdlag a jelzaloglevéd-tulajdonosokkal szemben fennalld kotel ezettségek teljesitésére
szabad felhaszndini a rendes és pétfedezetet, illetve ennek ki nem elégité6 mértéke esetén a
hitelintézet egyéb vagyonét (23. § b), 15. §, 20. §).
fold esetében az 54/1997. FM rendelet, egyéb ingatlanok esetében a 25/1997. PM rendel et
szabdlyozza, melyeknek az aldbbi fobb szabalyozés €lemeit Iehet kiemelni:

- ahitelbiztositéki érték megallapitasanak alapja a forgalmi érték(terméfold) illetve
a piaci érték(egyéb ingatlan), mely értékek meghatarozasanak 2 illetve 3 madszerét kilon-
bozteti meg arenddet. Terméfoldek esetén a piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén és a ho-
zamszémitéson al apul 6 médszer alkalmazhat6, s lehetéség szerint mindké modszer szerint el
kell végezni az értékelést (3. § (2), (4)), egyéb ingatlanok esetén harmadik modszerként meg-
jelenik a koltségalapl értékel és, s ezen ingatlanok esetében legalabb két, de lehetéség szerint
mindharom maodszer aapjan végre kell hajtani az értékelést (2. § (2), (4)).
értékével csokkentett értékét jelenti, s ennek keretében kilonds figyelmet kell szentelni az
ingatlan hosszu tavi értékdlanddsaga kockazatanak, a piaci és egyéb adatok megbizhatatlan-
saga miatti kockazatnak és a kovetelés érvényesitésehez kapcsol 6do hatdsoknak (védelem,
allagmegorzés, értékesitési koltségek) (5. 8 (1) illetve 3. § (1)).

- afenti szabdlyok szerinti hitelbiztositéki értéket nem a hitelintézet alapitja meg,
hanem fliggetlen értékel 6, kiils értékbecdl 8, ezdltal korlatozva a jel zAl og-hitelintézeteknek a
helytelen értékel és eszkdzéve torténd tdlzott kockézatvélladsra vonatkozo esetleges hajlan-
ddsagat, igy novelve a zal oglevé -birtokosok biztonsagét. Az intézetnek viszont a hitelbizto-
sitéki érték-megdllapitas szabdlyzataban kel rogzitenie az aldbbiakat:

= az ingatlan értékelés modszerek részleteit,

= az értékel 6kkd szemben tdmasztott szakmai kévetel ményeket, kival asztasuk mod-

jat,

= az értékelések dlendrzésének rendjét, médszerét,

= az értékdl 6 dltal javasolt hitelbiztositéki érték elfogadasanak szabdlyait,

= az értékelés jelentések, szakvélemények tartalmi, szakmai, dokumentéci6s kbve-

telményet,

= a bdso értékfigyeés rendszer feladatait, mely kiterjed az ingatlanpiaci folyama-

tok nyomon kovetésére és az ingatlanok Ujraértékel ésenek eseteire (7. 8§ (1), (2) il-

letve 6. § (1)).

3.2. A Zzaloglevé-kibocsatason alapul 6 hitelezés helyzete, probl éméi

A torvényi szabdlyozas kidakitasat kovetéen 3 jelzdlog-hitdintézet aapitasara kertilt
sor. Elstként a Foldhitel és Jelzalogbank Rt. 1998-ban alakult, aapitdi a Magyar Befektetési
és Fejlesztés Bank Rt., a Mezdbank Rt., a Postabank és Takarékpénztér Rt., a Pénzintézeti
Kozpont Bank Rt. és a Pénziigyminisztérium, igy kdzvetlen és kozvetett médon tul ajdonkép-
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pen dlami tulgjdonl bankként jott 1ére. Célja a hosszU tavd megtakaritasoknak zdogleve
kibocsétésa (itjan a gazdasagba torténd visszaforgatésaval hosszabb megtériilésii fejl esztések
finanszirozésa, a gazdasagi szerepl6k kozvetlen hitelezésével illetve ilyen hiteleket fol yGsito
kereskedelmi bankok refinanszirozésaval. Elsddlegesen a terméfoldhoz kapesol 6d6 hitelezés
képezte f6 tevékenységi terliletét az intézetnek, de tébb probléma is jelentkezett e teriileten
(az elaprozott birtokstruktira akadalyozza a jel zal og-al apul 6 hitelezést, foldtulgjdon és fold-
haszndlat elvdldsa, a bérl6 jogosulatlansaga a foldterlilet jelzalogga terhelésére, ingatlan-
nyilvantartas rendszer megbizhatatlansaga, naprakészségének hianya, Nemzeti Foldalap hi-
anya, mely atvette volna a kudarccal végz6dé hitel iigyletekhez kapcsol 6doan a bank atal &-
vett foldbirtokokat). igy az intézet |ényegesen modositani kényszeriilt (izleti stratégidjat, ki-
terjesztve tovabbi 3 terlletre: a lakossag részére nyujtott lakasfinanszirozasra, szoros dssze-
fliggésben a lakastdmogatasi rendszerrd, vallalkozas célU ingatlanok fejlesztésére, értékesi-
tési céll lakasépités finanszirozasara, énkormanyzati és a hozzgjuk kapcsol6do kdzmiitéarsa-
sagok finanszirozasara, s a 2000. év egédl tevékenysége alapvetéen a lakashitelezésre kon-
centra. Nincs orszagos fi 6khal 6zata, hanem bankokkal kététt egyuttmiikddési megd lapodast
szolgétatésa értékesitésére, ezéltal csokkentve a tranzakcids koltségeket. Masodikként a
HVB Bank Magyarorszég Rt. tulgjdonaban 1évé HVB Jel zalogbank Rt. 1999-ben kezdte meg
tevékenységét, mely egyrészt vallaatfinanszirozas orientécigju, értékesités cdlal vélalati
Ugyfelei dltal épitett lakasokhoz kapcsol6dd hitelezéssdl foglalkozik, masrészt méas bankok
lakéshiteleinek refinanszirozasara terjed ki. Az OTP Bank tulgjdondban |évé OTP Je zal og-
bank Rt. 2002. februérjdban kezdte meg mitkodését, elsé zdlogleve -kibocsatasal zart korben
torténtek az anyabank lejegyzése mellett, 2002 mésodik felédl pedig nyilvanos kibocsatésai-
rais sor kerlilt, de tevékenysége szintén lakasfinanszirozas orientdt (Botos 2002, 63-64. 0.,
Vincze 2002, 72. 0.).

A zéloglevélpiac két f6 kibocsétdjanak, a Foldhitel és JelzAlogbank illetve a HV B Jel-
zdlogbank kibocsétasainak volumene az adbbi tablazat tikrében 2001. év végéig igen sze-
rény mértéket oltott, s csak fokozatosan nyert teret a nyilvanos kibocsatas.

5. téblazat: A jelzaloglevé -kibocsatasok volumene és szerkezete 1998-2001.

Névérték 1998-2001. juni- | 2001.  szeptember | 2001. december
(milli6 Ft) | us 30. 30. 3L

Zart Nyilt Zart Nyilt Zart Nyilt
FHB 11590 | 3875 11590 6544 11590 | 15046
HVB 500 - 2000 - 2000 -

Forras. Vincze, 2002: 74.

Az dlami lakastdmogatds rendszer kovetkeztében megdénkils lakés
jelzéloghitel ezés kovetkeztében 2002-t6l viszont jelent6s boviilés volt megfigyelhet6 a nyil -
vanos zaloglevél-kibocsétas tertiletén, miutan mindharom jelzd og-hitelintézet bekapcsol 6-
dott a nyilvanos kibocsétasokba, igy 2002-ben 107,5 millidrd Ft értékben kerlilt sor nyilvé-
nos kibocsatasra (PSZAF 2002, 116. 0.), s 2003-ban tovébbi jelentds volumennovekedés volt
megfigyelhet a lakashitelezést finanszirozd zéloglevel-kibocsétasok terliletén, igy az elss
negyedévi kibocsétasok 70 millidrd forintos értékével szemben a harmadik negyedévben mér
116 milliard Ft értékben keriilt sor kibocsatasra (PSZAF 20033, 45. 0., PSZAF 2003b, 76.
0.).
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Az emult évek tapasztalatai tehdt azt mutatjak, hogy a jelzaloghitelezés és a jelza-
loglevél-kibocsatas éppen a torténeti tapasztalatok tiikrében legfontosabb teriileteken, tehat
az agrarszféra és az Gnkormanyzatok finanszirozasa szempontjabdl nem téltétte be szerepét,
igy tanulmanyunk utolsd gondolatai keretében a legfontosabb akadalyozo tényezdkre, prob-
|émékra és esetleges javad atainkra tériink ki.

A rendszervéltast kévetéen végbement az ingatlanok, igy a foldingatlanok tulajdon-
viszonyanak rendezédése, a magantulajdon dominancigja kialakult, de mindez csak sziksé-
ges és nem elégséges feltételé jelenti, hogy az ingatlanra bejegyzett jelzdlogjog a hitelezés
megfelel 6 biztositékaul szolgdljon, igy hozzdjérulvan a beruhdzasok finanszirozéséhoz. A
jogi és intézményi valtozasok a problémak kezelésének alapjat megteremtették, de tovabbi
Iépések is szilkségdltetnek a zal ogjog érvényesitésének nagy iddigénye, az ingatlanpiac hek-
tikussaga, a tulajdoni lapokkal torténé manipulécidk miatt, hiszen a bankok csak ol yan ingat-
lant fogadhatnak e hitelfedezetként, amelynek birtokbavétele az adds nem fizetése esetén
konnyen realizdlhat6 s amely kdnnyen értékesithetd a piacon, igy ez az ingatlanpiac megfele-
16 forgalménak fontossagét is mutatja (Vérhegyi 1997, 1. 0.).

A makrogazdasigi kornyezet stabilitésa is fontos tényezékeént emlithet, hiszen a
gazdasagi-pénziigyi folyamatok kiszamithatosiga a hosszU tava megtakaritésok képzédésére
és a hosszU tavi beruhazasok kezdeményezésére pozitiv hatést gyakorol, ami a jelzal oghite-
lezés és a zaloglevé piac fejl6dését, d énkiilését jelentés mértékben e 6segitheti. A gazdasag-
politika hitelességének kérdése ké&t szempontbdl is fontos lehet targyunk vonatkozésaban:
egyrészt az dlamhaztartéds permanensen ehalasztddo — némi joindulattal elhizodonak is ne-
vezheté - reformja miatt a koltségvetés deficit jelentds tokekered etet eredményez a tékepia-
con, az allampapirok jelentés tdmegének kibocsdtasa az egyéb hosszu lejaratt értékpapirok
(pl. 6nkorményzati kétvények, jelzéloglevelek) elhelyezését neheziti, hiszen a hosszi tava
megtakaritasok rendelkezésre dlé mennyisége korlatozott, valamint nével6leg hat a kamat-
|dbak mértékére is. Masrészt viszonylag magasan tarthatja az inflaciét, negativ hatést gyako-
rol a varakozasokra, a hosszabb Igaraty, fix kamatozasu értékpapirok (igy a zaoglevelek)
iranti keredetet korldtozva, hiszen bizonytalan mértékii, nehezen kiszémithat6 inflacio mel-
lett még a valtozé kamatozasii értékpapirok kozll is jellemzéen a révidebb lgjarattiak irant
mutatkozik kereslet. gy az infléci6s varakozasok cstkkenése megkonnyitheti a hosszi |64
ratt értékpapirok &razésat, lehetévé teszi ezen papirok vonatkozasiban a fix kamatozés al-
kalmazasit.

Nem el hanyagolhaté szempont annak kérdése sem, hogy a lakossag megtakaritasai-
nak alakuldsa hogyan befolyasolja a tékekinalatot. Ebbdl a szempontbdl problémaként je-
lentkezhet, hogy egyrészt a 90-es években elhaasztott |akossagi fogyasztas jelenlegi pétlasa
csokkentdleg hat a lakossag megtakaritds hajlandésdgara, masrészt a lakossag dtal felvett
hitelek allomanyanak elmult években tortént ndvekedése — kiiléndsen a (szocidlis szempont-
ok alapjan pozitivan is értékelhet6) tAmogatott lakashitelek jelentds volumenndvekedése — a
lakossag nettdé megtakaritasait  jelentds mértékben  csokkenti. Természetesen a
megnovekedett volumenti lakashitelezés akar az ezen alapul 6 zdloglevé -kibocsatast is fel-
lenditheti, ha sikertil alakossagi szféran kiviili terlletekrél tokét bevonni (pl. kalfoldrél), de
mindenképpen csokkenti a tékekinalatot az egyéb (pl. az agrarszféra és az dnkormanyzatok
hossz( tavu fglesztésé biztositd) hiteleket finanszirozo zal oglevel ek vonatkozasaban.

Természetesen |étezik elentétes iranyd kapcsolat is a zAloglevel ek |éte és a megta-
karitasok vonzasa kozott is. A zaloglevé piac megteremtésével sokszintibbé valik a magyar
tokepiac, ez egyrészt befektetés |ehetdséget nyljthat egyes intézményi befektetéknek, kilé-
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ndsen nyugdijpénztéraknak, biztositotérsasagoknak, ezen intézményeken keresztill a lakos-
sagi megtakaritasokat ezen értékpapirok, igy a hosszl tavi megtakaritésok iranyaba terelvén
(amint erre mér |&hattunk példé az 1928. évi térsadal ombiztosités reformot kdvetéen), més-
részt felketheti a kilfoldi intézményi befektetok érdeklsdését, ezzel névelvén az orszag t6-
kevonzé képességét (amint erre pédat a XIX. szézad végén lathattunk). Természetesen az
ennek kovetkeztében tobbszerepl6ssé valo zél oglevélpiacon a méasodlagos piac is nagyobb
intenzitassal tud mikddni, igy kel likviditast biztositvan ezen értékpapiroknak, a révidebb
tav( megtakaritasokkal rendelkezé tékepiaci szerepldk szamérais tud befektetési [ehetdséget
biztositani.

A jelzaloghitelezés és a zal oglevéd -kibocsatas volumenét, |ehetésegeit jelentés mér-
tékben befolyasolja az agrarszféra hitelkereslete és hitelképessége is. Az évek Gta emaradt
potlésok, minimdlis mértékii fejlesztések miatt igen elhaszndl ddott eszkdzallomannyal ren-
dekezik e szféra, ami 6nmagaban is jelentds tokekeredetet tamaszt. Emellett nem szabad
elfeledkezni két tovabbi fontos tényezérél sem: egyrészt a versenyképesseg novel ése — kil 6-
ndsen a veszélyesen kdzeledd EU-csatlakozés miatt ndvekeds verseny miatt -, magészt az
optimdlis lzemméretnek megfelel birtokstruktdra kialakitasa jelentds toke gényt tamaszt az
agrarszférdban. Tekintettel arra, hogy a szféra jovedelemtermelé képessége igen aacsony,
igy a belsd tékeakkumulaci6 lenetéségei igen korltozottak, az allami tamogatasok az alam-
héztartés kritikus egyensiilyhianya miatt nem jelentenek redlis finanszirozas dternativét, s
kérdéses az EU-tamogatasok |ehivasanak redizdlasa is, csak a jelzdlogra aapozott hitelek
biztosithatjak a fejlesztésekhez szilkséges tokét. Természetesen a hitelezés alapjaul szolgalé
foldteriiletek vonatkozésaban tébb probléméra is fel kell hivni a figyelmet, mely a hitelké-
pességet jelentés mértékben korl&ozza. Egyrészt az elaprézott birtokstruktdra a foldteriile-
teknek csak kicsiny részét teszi alkalmassa a jelzal oghitel ezésre, dacsony tertiletli birtokok
esetén a tranzakci6s koltségek relativ mértéke olyan magas, hogy lehetetlenné teszi a jelz&
loghitelezést. E problémén talan az dlam fokozottabb szerepvallaldsaval |ehetne segiteni,
melynek keretében ezen koltségek atvallalasdt |ehetne megfontolas targyava tenni. Masrészt
afoldtulajdon és a foldhasznalat a birtokok jelentds része esetén elvalik egymastdl s a bérlé
nem terhelheti jelzdloggal a foldet. Ezen a probléman akkor lehetne segiteni, ha ajogi szaba-
lyozés lehetévé tenné a jel zal ogjog bejegyzését a haszonbérletre is. Harmadrészt az is prob-
lémakeént jelentkezik, hogy ezen haszonbérletek is jellemzden rovid idegjiiek (3-5 év), silyen
révid idétavra torténd jel zal oghitel ezés nem mitk6déképes, de ezen csak az agrérszféra stabi-
litdsa, a gazdalkodas viszonyainak kiszamithatdsaga jel entds javul dsa esetén van remény val-
toztatni.

A jelzaloghitelezés és zaloglevé -kibocsatas dltal - a gazdasagtorténet tanlisiga sze-
rint — finanszirozott masik fontos terllet az énkormanyzati fejlesztések kore. Az énkormany-
zatok vonatkozasiban szintén jelentés mértéki fglesztés forrasigénnyd szembesiilhettiink
az dmult évek soran, killéndsen a nagyobb varosok esetében jel entds el addsodas kovetkezett
be a bankrendszerrd szemben, de az elkdvetkezd években is tovabbi jelentés beruhéazasi igé
nyekkel kell szamolni. Ezen feglesztéseknek a kdzponti koltségvetés altal nydjtott tamogaté-
sokbdl térténd megval Gsitasa csak részben torténhet, s mint méar korabban utaltunk ra, a kolt-
ségvetés je entés mértékii hianya ezen tamogatasok mértékének jovébeni ndvel ését sem teszi
lehetévé. Tovabbi problémaként jelentkezik, hogy az 6nkormanyzati feladatellatasok allami
normativé egyre kevéshé biztositjdk ezen feladatok finanszirozasit, tehat az 6nkormanyzat-
ok e 6tt harom Ut lehetséges: afeladatellatas sajat bevéte ekbdl térténd finanszirozasa, a helyi
adobevételek emelése vagy rovid lgjaratd mitkodés hitelek felvétele. Az €sd modszer eseté-
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ben a sgjét bevételek csbkkend hanyada fog rendelkezésre dlni fejlesztések finanszirozasara,
a masodik esetben cstkken a helyi térsadalom megtakaritds képessége (s az dnkormanyzat-
tal szembeni e kotelezettsége), a harmadik modszer alkalmazésaval a bankrendszerrel szem-
beni poziciok romlésa kovetkezik be, névekszik az eladdsodottsdg mértéke, csbkken az 6n-
kormanyzatok hitelképessége a hosszul Igjératt hitelek szempontjabdl. A fentiek tikrében a
fejlesztések finanszirozasa Uj tékepiaci forrdsok bevonasét teszi szilkségessé s ennek eszkéze
lehet a zaloglevél-kibocsdtas Utjan torténd forrasszerzés. A forrasbevonas ezen tipusa szem-
pontjabdl fontos 6szttnz6é elem lehet a helyi térsadalom e kotel ezettsége a helyi fejl esztések
irant, hiszen a helyi lakossdg megtakaritasainak a bankrendszer betétdllomanyaként torténd
megjelenése esetén nincs garancia ezen forrasoknak a helyi dnkorményzat finanszirozas
szikségleteinek kielégitésére torténd felhaszndlasa vonatkozasaban, ellenben a lakossdg za-
loglevél ben megtestesiil6 megtakaritasal esetén e kozvetlen megfeletethetéség fennall. Azon
szempont is megfontol as targyat képezheti, hogy a helyi adok emel ésén keresztiil torténé for-
rasbevonassal szemben a za oglevél-kibocsatas Utjan torténd forrasszerzés esetében az on-
kéntes jelleg is fenndl, s éppen az adGterhek novel ésének kivaltédsa — vagy esetleg csokken-
tése — erésitheti a helyi tarsadalom elkotel ezettségét a helyi fejlesztések finanszirozasaban
val6 dnkéntes kdzremiikodés irant. Természetesen a zal oglevél -kibocsatés dtjan torténd for-
rasszerzés esetén ahelyi tarsadalmon kivili kor is megcélozhato, akar az intézményi befekte-
tok, akér akulfoldi tokepiacok.

A jelzaloglevelek kibocsdtasa sordn jelentkezd drazasi problémaval kapcsolatosan
mar emlitettik, hogy mind az dlamhéztartas hiany jelentés mértéke, mind az inflacié mér-
tékével kapcsolatos bizonytalansag, tervezhetetlenség megneheziti a hosszl lgjératd dlam-
papirok kibocsatésat és razasét is, s bar ajelzaloglevd a mogottes ingatlanfedezet miatt vi-
szonylag biztonsagos értékpapirnak szamit a magan-kibocsatésti papirok kozétt, de az allam-
papirokhoz képest kockézatosabb, igy &razédsa még a hosszll tava allampapirokndl is problé-
masabb. A kockazattal kapcsolatosan arraisfd kel hivni afigyelmet, hogy a zaloglevél nem
vélthat6 be a futamidé letelte eétt, igy csak jol mitkédé masodlagos piac mellett biztosithatd
likviditésa, ez pedig azt igényli, hogy a futamidd sorén is mindenkor kénnyen meghatarozha-
t6 kell legyen arfolyama, tehat felmérhetéek kellenek legyenek az értékpapir kockazatai. Eb-
bél a szempontbdl nagyon fontos a mar korabban emlitett garancidlis elem, hogy a je zal og-
hitelintézet negyedévente koteles tajékoztatast nydjtani zal oglevél-allomanya és a kapcsol 6-
dé rendes és pétfedezetek értékérsl, mindezt a vagyonelendr igazoldsa mellett. Természete-
sen arrdl sem szabad elfeledkezni, hogy az allampapirok kibocsatasaval szemben a zalogle-
vél-kibocsatast a hitelnydjtas megdézi, igy kockazatndveld lehet, hogy rossz drazas esetén
az dsédleges piac a névlegesnd alacsonyabb arfolyamon veszi fel az értékpapirt, igy a hitel-
intézet szempontjabdl a tényleges tokekdltség meghaladhatja a kihelyezett hitelek kamat-
szintjét, ellenkez esetben ha magasabb arfolyamon veszi fel a piac, ez azt jelenti, hogy a hi-
telfelvevoket terhelték tul magas kamattal. Emlitést tettiink korabban a kilfoldi tékepiacok
szerepének lehetéségérsl a zaloglevel ek szempontjabdl rendelkezésre 6 tékekindlat vonat-
kozasdban, illetve torténeti visszatekintésiinkben is kitértiink a kiilfoldi ehelyezések szerepé-
re, igy e kérdéssel kockazati szempontbdl is kell foglalkoznunk, hiszen ez esetben tovébbi
kockazati elemként jelentkezik a devizaarfolyam-kockézat. Kérdéses ugyanis, hogy milyen
mértékben hajlanddak kiilfoldi befektetok forintértékre sz6l6 zaloglevelek atvételére, kil o-
nos tekintettel a forint utébbi idében tapasztalhato erételjes arfolyamingadozésara. Ha vi-
szont devizaértékre szolo kibocsatas torténik, azon kérdés meriil fdl, hogy a jelzal oghitel -
igénylok, igy az agrarszféra szerepl6i és az 6nkormanyzatok hajlanddsagot mutatnak-e devi-
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zaban torténd hitdfelvétere (arrdl nem is beszélve, hogy nem tdjesité addsok esetén a za-
logjog érvényesitése soran az ingatlan értékesitésebdl szarmazo bevétel nehezen realizalhato
devizaban). Igy devizéban torténd zél oglevél-kibocsétas és forintban torténd jelzaloghitel-
nyUjtas esetén a jelzalog-hitelintézet mérlegében jelentdés deviza nyitott pozicié alakulhat ki,
kllonds tekintettel arra, hogy ezen intézetek tevékenységi kore igen korlatozott, emiatt més
Uzletagakban nem tudja e nyitott poziciét dlenstlyozni. Természetesen végezhet a jelzél og-
hitelintézet is &folyamkockazata fedezetére deviza-csereligyl etet, de ez jelentés mértékben
megemeli a tranzakcios koltségeket. Ebbdl a szempontbdl megoldést jelenthet a monetéris
uniéhoz torténd majdani csatlakozas — hiszen a jelzéloglevelek elhelyezése szempontjabdl
elstsorban az eurdpai tékepiacok johetnek szdba -, mely a hitelek és zaloglevel ek azonos de-
vizaértékben (eurdban) torténd megjelenésével kizarja ezen kockazati elemet, de nem szabad
elfeledkezni azon potencidlis veszéyrél sem, hogy a tékepiacok ezen nyitottsaga a nyugat-
eurépal kibocsatok fokozottabb megjelenését eredményezheti a magyar tékepiacon is — hi-
szen a csatlakozés kovetkeztében szamukra is megsziinik az érfolyamkockézat -, igy toké
vonva ki a magyar nemzetgazdasaghdl, s erre vonatkozéan mér az elmult két évben, ateljes
devizaliberalizaciot kdvetéen a magyar tékepiacokon megélénkiilt kilféldi kibocsatasok is
int6 jelként szolgalnak.

Fenti demzésiinkbdl kovetkezéen megdlapithatd, hogy csak igen sok szabalyozas és gazda-
sagpolitikai feladat megoldasa utén reméhetjik a jelzal ogleve -kibocsatason alapul 6 hitele-
zés megé énkiilését és finanszirozas szerepének betdltését.
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