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A problémas projekthitelek portfoliotisztitasa
Magyarorszagon — A rendszerkockazati
tokepuffer mint célzott makroprudencialis
eszkoz tapasztalatai*

Fdykiss Péter — Rariga Erzsébet-Judit — Zsigé Mdrton

A vdlsdgot kévetéen a legnagyobb magyarorszdgi bankcsoportok esetében az in-
gatlanfinanszirozdshoz kéthetd projektkitettség tobb mint 50 szdzaléka vdlt problé-
mdssd. A makroprudencidlis kockdzatok kezelése érdekében a Magyar Nemzeti Bank
rendszerkockdzati tékepuffert vezetett be, amelynek mértékét a rendszerkockdzathoz
vald egyedi hozzdjdrulds ardnydban hatdrozta meg. A tanulmdnyban a rendelkezé-
slinkre dlld, szerz6dés szintli projektkitettség-adatbdzisban fellelhetd adatok alapjdn
elemeztiik ezen ligyletek bizonyos jellemzéit 2015 harmadik negyedévében, kézvet-
leniil a tékepuffer-elGirds bejelentése elétt, illetve az intézmények alkalmazkoddsat
2017 elsé negyedévének végéig, amikortdl a tékepuffer megképzését eldirtak. Meg-
dllapitottuk, hogy a bankok jellemzéen a nagyobb ligyleteiket tisztitottdk, illetve
nem azonosithato olyan indikdcid, miszerint az intézmények inkdbb a nemrég kése-
delembe esett problémds kitettségeket preferdltdk volna a tisztitdsi folyamatban,
s6t a tékepufferrel el6zetesen érintett intézményeket vizsgdlva ennek ellenkezéje
ldthato. Az elemzés alapjdn az is megdllapithato, hogy erételjesebb tisztitds tér-
tént azokndl az intézményeknél, amelyeket a rendszerkockdzati tékepuffer a 2015
harmadik negyedév végi adatok alapjdn elézetesen érintett volna.
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1. Bevezetés

A pénzigyi valsag kitorését kovetben az egyes orszagok bankrendszereiben jelent6s
mérték( nemteljesitd hiteladllomany épult fel. Hazankban ez els6sorban a lakossa-
gi devizahitelek esetében volt megfigyelhetd, azonban emellett a projekthitelek,
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kilonosen a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek® esetében is meredek
emelkedésnek indult a nemteljesit6 allomany. A legnagyobb magyarorszagi bank-
csoportok esetében a dontéen ingatlanfinanszirozashoz kéthetd projektkitettség

tobb mint 50 szazaléka valt nemteljesitévé (Szenes et al. 2017).

s

A magas nemteljesit6 allomany mellett eurdpai szinten nehézséget jelentett a prob-
lémas portfolid lassu tisztitdsa. Mig az Egyesiilt Allomokban a nemteljesité hitelek
aranya mar 2010-t6l fokozatos csokkenésnek indult?, addig az EU-ban csak 2014
kozepétdl figyelheté meg azok ardnydnak lassu mérséklédése. Rdadasul a fenn-
allé szint még mindig viszonylag magas, EU szinten 7-8 szazalék koriili, amelyhez
kapcsolddd kockadzatokat mar tébb eurdpai unids intézmény és tagdllami hatdsag
is jelentGsnek értékelt (példaul ESRB 2017, EP 2017, EC 2017, illetve a tagallami
intézkedésekrél lasd ECB 2017).

A problémas projekthiteleknek a hazai bankrendszerben megfigyelhet6 tartésan
magas allomanyat és intézményi koncentracidjat a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is
kiemelt makroprudencialis kockazatnak értékelte. A kockdzat kezelése érdekében
az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer — SRB) bevezetése
mellett dontott (lasd példaul MNB 2015), amelynek mértéke a rendszerkockazathoz
valé egyedi hozzdjarulds ardnydban hatarozédott meg?. Az egyes intézményekre
vonatkozo rendszerkockazati t6kepuffereket egyedi MNB-hatdrozatok formdjaban
irtak el6, és a bankoknak 2017. julius 1-jétdl kellett megfelelnitik az Uj makropru-
dencidlis tékepuffer-kdvetelménynek. igy viszonylag hosszu alkalmazkodasi periédus
allt az érintett piaci szerepl6k rendelkezésére a problémas projektkitettségek tisz-
titasara vagy a portfélidtisztitds meghilsuldsa esetén a t6kepuffer megképzésére.
Jelen tanulmanyunkban alapvetéen ezen makroprudencidlis beavatkozas lehetséges
hatasait elemezziik az MNB meglehetGsen részletes adatbazisadbdl szarmazé, mik-
roszint(i adatok alapjan, kilon kitérve a megvaldsult portfdlidtisztitasok lefutdsdra
és Osszetételére.

Tanulmanyunk felépitése a kdvetkez6: A bevezetést kbvetGen attekintjik, hogy

Py

a magas nemteljesit6é allomdany milyen kedvez&tlen bankrendszeri és realgazdasagi

* Kereskedelmi ingatlanhiteleknek/projekthiteleknek azon kitettségeket hivjuk, ahol a hitel visszafizetésének
elsGdleges forrdsat az ingatlan hasznositdsabol (értékesités, bérbeadas, tizemeltetés) szarmazd cash-flow
jelenti.

2 Az Egyesiilt Allamokban megfigyelhets itemesebb csokkenésben szamos tényezd szerepet jatszott (errdl
attekintést ad példaul Baudino — Yun 2017), ilyenek tobbek kozott a hitelek elterjedt értékpapirositdsa,
a hitelkitettségek masodpiacainak és a befektetSinek mérete, aktivitasa és fejlettsége, a felkésziltebb jogi és
szabdlyozasi kornyezet (példaul a birdsagon kivili hatékony addssagrendezési eljarasok, a szigorubb, a vélsag
utan az eurdpai szabalyozasnal rovidebb id6keretet meghatarozé veszteségelszamolasi szabalyok), valamint
a specialis kormanyzati programok (példaul a kézismert Troubled Asset Relief Program, vagy a kormanyzati
és magant6ke kombinaldsara épit6 Public-Private Investment Program). Ezek a hitel- és t6kepiaci adottsagok,
illetve a pénzigyi valsdg sordn az Egyesiilt Alamokban mar elérhet6 jogi és szabdlyozasi eszkdzok, valamint
kormanyzati programok (mely utdbbiak szamottevd fiskalis mozgésteret igényelhetnek) az eurdpai piacokon
és szabalyozasi kornyezetben tipikusan nem, vagy csak joval korlatozottabban alltak rendelkezésre a vizsgalt
id6szakban a problémas hitelportféliok tisztitasanak tamogatasara.

3 Részletesebben lasd a 4.2. fejezetet.
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hatdsokkal jarhat, kitérve a bankrendszer esetlegesen elégtelen 6sztonzottségére is
a portfoliotisztitas kapcsan. Ezt kdvetben réviden bemutatjuk, hogy a rendszerszint(i
kockazatnak értékelt, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek nemteljesité
allomdanya milyen jellemz&kkel rendelkezett, mind a fedezetként szolgalé ingatlan
tipusa, mind a hitelek denominacidja, mind a konstrukcié cash-flow-termeld ké-
pessége vonatkozasaban. A 4. fejezetben ismertetjik a kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek kapcsan felmerilt rendszerkockazat kezelésére alkalma-
zott makroprudencialis intézkedés, a rendszerkockdzati t6kepuffer bevezetésének
részleteit, majd az 5. fejezetben bemutatjuk az intézkedés bejelentését kdvetGen
megfigyelhetd hitelintézeti alkalmazkodast. Végul 6sszefoglaljuk tanulmanyunk f6bb
kovetkeztetéseit.

2. EIméleti attekintés: A magas nemteljesit6é dllomany kedvezétlen
bankrendszeri és redlgazdasagi hatasai

2.1. A problémas hitelallomany felfutasanak és tartds jelenlétének
kévetkezményei

A nemteljesit6 kitettségek nagymértékd felhalmozdddsa és hosszu tavu jelenléte
a bankrendszer mérlegében kedvezG6tlen hatdst gyakorolhat a pénziigyi stabilitasra
és az egészséges hitelezési tevékenységre. A tipikusan tulzott hitelkockazat vallaldsat
kovets pénziigyi valsagok nyoman a nemteljesit6 vagy problémas hitelkitettségek
allomanya rendkivili mértékben felduzzadhat a hitelintézetek mérlegeiben. Ameny-
nyiben ez a bankrendszer intézményeinek jelent8s korét érinti, az veszélyeztetheti
a pénzigyi stabilitast, tovdbbda hatranyosan hathat az érintett bankok hitelezési
aktivitasdra, hitelallokacids dontéseire és hatékony mikodésiikre. Ennek negativ ko-
vetkezményei megjelenhetnek a makrogazdasagi teljesitményben (Aiyar et al. 2015,
Balgova et al. 2016, Berti et al. 2017, EC 2017, Sudrez — Serrano 2018). Az épitGipar
és az ingatlanfejlesztés kiilonosen érzékeny agazatoknak bizonyulhatnak a bank-
rendszeri nemteljesitési rata felfutasaval szemben (erre utal Ghosh 2017 vizsgalata),
de hitelfelvevék kozvetlen is tapasztalhatjak, példaul a magasabb kamatfeldrakon
keresztdl.

A portfélidminGség és a nemteljesitd hitelek piaci értékelése a korlatozott infor-
maltsdg miatt nehéz lehet, igy magas aranyuk gyengiti a befektetSi bizalmat az
érintett intézményekkel szemben. Mivel a nemteljesitd hitelek valds értékének,
kockazatainak értékelése a tipikus alacsony atlathatésag miatt nehézkes, amihez
hozzajarulhat a banki menedzsment potencialis szandéka a problémak ideiglenes
elrejtésére is*. Mindezért a nagymértéki problémas allomany szamottevéen ronthat

4 A problémas hitelek értékelésénél fennalld informéacids problémakrdl és az ennek fenntartasara irdnyuld
motivacidkkal kapcsolatos hipotézisekrél lasd Fell et al. (2017), Baudino — Yun (2017), a hitelezés soran
megismert, de nehezen megoszthatd banki magéninforméacidk problémajan tal a sz(ikolé hitelkockazati
informacio el&allitasa és az ingatlanfedezettség (tul)értékelése kozotti kapcsolatrél lasd Asriyan et al. (2018).
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a bank befektetdi és betétesi kockazati megitélésén. igy az érintett intézmények csak
dragdbban érik el a t6ke- és pénzpiacokat, és magasabb finanszirozasi koltséggel
mUkodhetnek (Aiyar et al. 2015, Balgova et al. 2016, Berti et al. 2017, és Sudrez —
Serrano 2018). A finanszirozasi feltételek valtozasa ugyanakkor egyenlGtlen lehet,
a stresszid@szakban pénziigyileg meggyenglilt, vagy alacsony jovedelmez&séggel
mikodé intézményeket er6sebben érintheti, mig a stabilabb, jovedelmez6bb intéz-
ményeknél viszonylag magasabb nemteljesitd kitettségi ardny mellett is mérsékelt
maradhat (Angelini 2018).

A magas nemteljesité hiteldllomdany erodalhatja az érintett bank jovedelmezGségét.
Mivel bevétel jellemz6en nem, vagy csak szamottevGen kisebb mértékben keletkezik
a problémas hitelkitettségeken, mikdzben a finanszirozasi koltségek magasabbak
a magasabb szavatolét6ke-megfelelési és -tartalékoldsi elGirdsok és a magasabb
kockazati felarak miatt, ezért a magas nemteljesit6 allomanyok szamottev6en ront-
hatjak a jovedelmezGséget. Az Eurdpai Kozponti Bank szimuldcidja szerint példaul
az eurozéndban 2016-ot kdvetéen a nemteljesitd kitettségek haroméves id6szakon
véghezvitt cseréje atlagosan tobb mint 1 szdzalékponttal, bizonyos, a vizsgalatba
bevont tagallamokban 2,5-5 szazalékponttal javitana a sajatt6ke-aranyos megté-
rilést (Consténcio 2017).

A romlé portfélio-min6ség, tovabbd a jelentésen meggyengiilt jovedelmezség
és t6keellatottsag kedvezGtlen hatdssal lehetnek a banki kockazatvallalasi hajlan-
ddsagra. A romlé portfolié-mindség korlatozhatja a kockazatvallalasi kapacitast,
Ovatossagra késztetheti a bankokat. Ezzel ellentétes iranyban befolyasolhatja a koc-
kazatvallaldsi hajlanddsagot, de szintén rendszerszint(i problémadakhoz vezethet, ha
a bank veszteségei miatt a t6kedttétel ndvekszik, a tulajdonosok altal kockaztatott
t6ke csdkken (un. ,skin in the game”) és mikddésbe Iépnek a kockdzatvallaldsban
az erkolcsi kockazat (,,moral hazard”) mechanizmusai®. Ez a nemteljesitd hitelek
bizonytalan felgydgyulasdra alapozott, magasabb kockdzatu stratégia kdvetésére
0sztonozheti az érintett bankokat. Ugyanis a felgydgyulas kis valdszinlség(i, de ma-
gas kifizetést biztosité kimenetelével szemben a potencialis koltségek jelentds része
a kulsé finanszirozékra harul, igy a tulajdonosoknak, illetve a menedzsmentnek
nagyobb hajlanddsaga lehet feltenni a bank eredményes miikodését, vagy akar
tulélését erre a stratégiara (,,gamble for resurrection”). Hogy a kockazatvdéllalasra
a két ellentétes iranyu hatds kozul melyik a domindns, az empirikus vizsgalatot
igényel (errdl lasd példaul Kirti 2017, Dinger — Vallascas 2016).

Az alacsonyabb jovedelmezGséggel és instabilabb pénziigyi poziciéval m(ikédé ban-
kok szdmdra nehézséget jelenthet hitelezéslik produktiv redlgazdasagi beruhaza-
si lehetBségek finanszirozasaval torténd bovitése. Egyes empirikus kutatasok® az

°> Az elméleti mechanizmusok leirdsa megtalalhatdé Stolz (2002) 6sszefoglaldjaban, empirikus vizsgalatardl lasd
példaul Gropp és Vesala (2004) tanulmanyat.
¢ Lasd Bending et al. (2014), valamit a jelen alfejezet elsé bekezdésében hivatkozott tanulmanyokat.
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eurozonaban és a régids orszagokban is arra jutottak, hogy a magasabb nemteljesité
allomanyokkal mikodé bankoknal jellemzd, hogy a magas allomany, illetve gyors
novekedés a problémas kitettségben korrelal a hiteldllomanyuk mérsékeltebb no-
vekedésével, ami kilonodsen kedvez6tlenil érintheti a jellemz&en banki finansziro-
zdasra utalt dgazatokat vagy kis- és kdzépvallalkozasokat (Aiyar et al. 2015). Tovabbra
is nyitott kutatdsi probléma, hogy mely elméleti csatorndk kozvetitenek Iényeges
hatast a magas nemteljesité dllomanyok és hitelezési aktivitds, valamint a hitelek
kamatfeldra kozott, mely utdbbi elméletileg a monetaris transzmisszié miikodésére
is hatassal lehet. Bizonyos vizsgalatok a bankok szavatolétéke pozicidjara kontrol-
lalva is kimutatjak, hogy a problémads allomdanyok ardnydnak névekedése kedve-
z6tlen hatast gyakorolhat a hitelkinalatra (lasd példaul. Bredl 2017). Ugyanakkor
Accornero et al. (2017) az olasz gazdasdagot vizsgalva a megromlott kapitalizacio és
a problémas kitettségek miatt felmeriil6 veszteségek mellett [ényeges negativ hatast
becsiilt a vallalati hitelkereslet visszaesésének a hitelezési aktivitds gyengiilésében,
feltételezhet6en példaul a hitelfelvev6k romld kockazati jellemzéi és befektetési
lehet6ségei miatt.

A problémas hitelek hosszu tavu életben tartdsa torzithatja az optimalis hitelal-
lokacidt, mig a tisztitas csokkentheti az addsok tulzott ,,addssagfliggését” (,debt
overhang”). A huzamosabb ideig magas bankrendszeri nemteljesitési rata fenn-
maraddsaval felmeriil annak a kockdzata a bankok és a vallalati Gigyfeleik kozott,
hogy megjelennek a ,,zombi” hitelezés jellegzetességei. Ez a tipikusan sérilékeny,
alacsony t6keellatottsaggal mikodé bankokra jellemzd, melyek hitelezési kapacita-
sanak jelentds részét a pénziigyi nehézségekkel kiiszkodé véllalati Ggyfeleik kevéssé
produktiv tevékenységének alacsony megtériléssel jaré finanszirozasa kotheti le
(Gandrud — Hallerberg 2017). Az igy finanszirozott vallalatok korében a zombi hitelek
elérhet6sége sem a piactisztulast nem kényszeriti ki, sem pedig a vallalati mérlegal-
kalmazkodas (,,deleveraging”) és a tulzott addssagfinanszirozas koltséges, de érdemi
atstrukturaldsa nem megy végbe. A tllzott eladdésodottsag a vallalatok kérében — de
a hdaztartdsok kozott is — csdkkentheti a produktiv beruhazasokba fektetett tékét,
példaul a fennalld, hosszu lejaratu addssagszolgalat a tékebefektetbk varhato meg-
térilését tulzottan megterhelheti, megnehezitheti tovabbi finanszirozas bevonasat
(lasd példaul Philippon 2009, vagy Occhino 2010). A ,,zombification” megjelenését
az eurozona periféridjanak gazdasagaiban Storz et al. (2017) azzal azonositotta, hogy
a sérulékenyebb vallalati ligyfelek tipikusan a gyengélked6 bankjaikon keresztiil
2010-2014 kozott tovabb tudtak névelni eladdésodottsagukat.

A bankrendszer m{ikodésének hatékonysaga és a nemteljesitd allomanyok rendkiviili
felépilése kdlcsonhatasban allhatnak. Egyrészt a problémads dllomanyok kezelése
jelent@s szervezeti er6forrasokat is lekdthet, a normal idészakok alatt a banki mdko-
désnek nem része a rendkiviili mennyiségl nemteljesitd hitel kezelésére specializa-
|6dott tevékenységek kialakitasa. Erre lehet példa, amikor a hitelezés helyett a banki
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dolgozdk workout tevékenységgel foglalkoznak, vagy a menedzsment figyelmét a fe-
dezetértékesités koti le. Ennek szervezeti kialakitasa szintén érdemben ronthatja
a jovedelmezGséget és a bank hatékony miikodését (erre utal példaul Berger —
Young 1995 vizsgalata, melyben az Egyesiilt Allamok bankjait vizsgalva kimutatjak,
hogy a nemteljesitd hitelek magas szintjei és a kdltséghatékonysag romldsa kozott
Granger-oksag azonosithatd, melyet hipotézisiik szerint az adminisztrativ-operacids
koltségek emelkedése okozhat). Masrészt a magas nemteljesitési ratat a hatékony
mikodés, kockazatkezelés és menedzsment hianyaként értelmezhetik a befektetdk’.

A nemteljesité addsok tartds jelenléte a pénziigyi rendszerben Ujabb és Ujabb lgy-
felek fizetési hajlanddsagat eroddlhatja, tovabbi nemteljesitéseket valthat ki. A t6-
meges nemteljesitésben érintett hitelintézetek felkésziiltsége az adossagrendezésre,
az ehhez szlikséges specialis kapacitasok és eréforrasok korlatozottak lehetnek.
Amennyiben az lGgyfelekben kialakul az a benyomas a korabbi tomeges nemtelje-
sit6k nyoman, hogy a nemteljesitést a hitelez6 csak alacsony valdszinlséggel képes
szankciondlni, akkor erésebb lehet 6sztonzottségik a stratégiai nemteljesités mellett
donteni (azaz a visszafizetési képességiiknél kisebb mértékben teljesitsenek csak,
ha szdmukra ez kifizet6d6bb valasztds a teljesitéssel és a bankkal kialakitott tigyfél-
kapcsolat megtartdsaval szemben). Az olasz bankrendszert vizsgalva Schiantarelli
et al. (2016) azt taldlja, hogy az addsok erdsebb alkupozicidjukrdl meggy6z6dve
a multbeli nemteljesitések felfutasat tapasztalva a gyengébb pénzligyi helyzetben
[évé bankokat mintegy megrohanjak (,,borrowers run”), azaz témegesen valasztjak
a stratégiai nemteljesitést.

A portfélidtisztitas tulsdgosan gyors itemezése is |ényeges, rendszerszint( problé-
makhoz vezethet. A problémas kitettségek hirtelen vagy kozel egyidejl kivezetése,
illetve az erre vonatkozd szabalyozadsba épitett tulzottan erés 6szténzdk szintén
eltérithetik a tisztitds folyamatat az optimalis litemezéstdl. A témeges, tulsagosan
gyors lefutdsu tisztitds egyrészt a jellemz&en amugy is legyengiilt pénziigyi pozicio-
val kiiszk6d6 intézményeket sulyosabb veszteségek elszenvedésével szembesitheti,
példaul a tomeges eszkdzeladds vagy a tomeges fedezetérvényesités kovetkeztében.
Az igy megjelend veszteségek ugyancsak elSidézhetik a hitelezési aktivitas kényszer(
beszlikilését, illetve a bank kockazatvallaldsi magatartdsanak valtozasat. Tovabba
a tulsdgosan erdltetett tisztitds értékes ligyfélkapcsolatok megszakaddsaval jarhat,
és atmeneti pénzigyi nehézséggel kiiszkddb, de hosszu tavon kedvezd produktivi-
tassal miikodé vallalatok finanszirozasat szakithatja meg (Angelini 2018).

7 A hatékonysag és a nemteljesitési rata interakcidira vonatkozé hipotéziseket Louzis et al. (2012) vizsgilja,
Tarchouna et al. (2017) a vallalatirdnyitasnak a nemteljesité allomanyok felépulésére gyakorolt hataséaval
foglalkozik, mindezt Bred/ (2017) hozza 6sszefliggésbe a piaci, befektetGi varakozasokkal.
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2.2. A bankrendszer potencialis elégtelen 6szténzottsége a portfélidtisztitasra

A problémds kitettségek magas ardanyanak megfelelS, a gazdasag mikodésének
egésze szempontjabol optimalis csokkentésére a bankok pénziigyi 6sztonzéi elég-
telennek bizonyulhatnak. Mikozben a mérlegtisztitas késleltetése az el6z6 alfeje-
zetben bemutatott bankrendszeri kockazatok erésodésével és a hatékony miiko-
dés romldsdval jarhat, addig a bankok lizleti dontéseiknél nem szdmolnak ezekkel
a koltségekkel. A nemteljesitd hitelek életutjat végigkisérve (lasd Sudrez — Serrano
2018) mar a nemteljesités id6szerl elismerésének halasztasaban is érdekelt le-
het a bank menedzsmentje (Szenes et al. 2017), attél tartva, hogy a menedzsment
teljesitményének megitélése erésebben sériilhet, ha az egyedi hitelvisszafizetési
problémakat, a hitelportféliéd minéségének romldsat a bank azel6tt ismeri el, hogy
azok bankrendszeri szinten a versenytarsaknal is nyilvdnvaléva valnanak. Ennek ko-
vetkeztében a gazdasagi recesszid és a pénziigyi stresszidGszakok alatt tomegesen,
halasztva és szimultan tébb intézménynél deriilhet fény a hitelkockazati problémak
materializal6ddsara, ami tovabb mélyitheti a valsagfolyamatokat, példaul a hitelezés
beszlkilését?.

JellemzGen a sérilékenyebb bankok ligyfeleik addssagtorlesztési problémait meg-
prébdlhatjdk hosszu tavon elkend6zni az alacsony fizet6képességl tgyfeleknek
nyujtott hitelek megujitasaval, vagy azok valés megoldast nem biztositd atstruk-
turalasaval (,,evergreening”). Az Ugyfelek fizet6képességének romlasaval egyes hi-
telez6k tartdsan berendezkedhetnek a problémas vallalatok finanszirozasara, igy
kedvezményes, a lecsdkkent fizet6képességhez szabott kondiciok mellett djithatjak
meg hiteleiket. Ennek egyik oka lehet a jelent8s veszteségek elismerésének tartds
halasztasa, példaul a banki javadalmazasi rendszerek miatt, ugyanakkor a bank sa-
jat szolvenciajanak fenntartdsa is fligghet ligyfeleinek pénzigyi életben tartasatdl
(Peek — Rosengren 2005, Homar et al. 2015).

A problémas kitettségek értékesitésével elérhet6 megtériilését mérsékelhetik
a masodpiacok informacids problémai, a keresleti oldal szerkezetének sajatossa-
gai és a tomeges egyidejl értékesités. A portféliotisztitas egy lényeges eszkoze
a problémas allomany értékesitése az ezek kezelésére specializalédott masodpiaci
szerepl6knek. Ezeken a piacokon azonban jellemzé lehet, hogy a vasarlok jelentds
informacids deficit mellett vasarolnak az érintett hitelekbdl (Navaretti et al. 2017).
Ennek kdvetkeztében a problémas eszkozoket a valos mindségiiknek megfelel6nél
kedvez6tlenebb aron képesek csak értékesiteni a hitelintézetek. Rdadasul a ma-
sodpiacok korlatozott mérete és kereskedési forgalma, az értékesitett kitettségek
heterogenitasa, a keresleti oldal intézményi (példaul kvazi-monopszdn, vagy épp
egyedileg elaprézott kapacitasokkal mikodé) szerkezete tovébbi nehézségeket
allithatnak az arfeltdras vagy a kindlati oldali megtérilés javulasa elé. Mindez

8 A rendszerszint( hatdsokrdl lasd Bushman — Williams (2015), a mogottes mechanizmusokra vonatkozd
hipotéziseket 6sszefoglalja Li (2017).
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a problémas kitettségek mérlegben tartdsdnak lehet6ségkoltségét csokkenti, és az
els6ként 1épbket érinti hatranyosan (,first mover disadvantage”). A kozel egyide-
jU, tomeges értékesitések az drak szamottevd csokkenésével jarhatnak, hasonldan
a tomeges fedezetérvényesitést kdvetd szitudcidhoz, ami szintén visszatarthat egyes
intézményeket.

A bankokat a tisztitasban korlatozhatja meggyengiilt pénziigyi poziciojuk. A prob-
[émas kitettségek felduzzadasanak iddszakaira jellemzd pénziigyi stressz kikezdheti
a hitelintézetek eredményességét és tékepozicidjat. Rdadasul a bankrendszerben
ciklikusan feler6sédhet a tulzott hitelkockdazat vallaldsa és prociklikus alultartalékolds
[éphet fel°. Mindennek kovetkeztében a hitelciklus leszallé agaban felkészlletlendil
érheti 6ket a nemteljesités felfutasa, és a tisztitdssal jard veszteségek és leirasok
halasztasara torekedhetnek meggyengilt tkeelldtottsaguk mellett (ezt motivalhatja
a szabalyozasi elGirasok megsértésének elkeriilése, de példaul a bankrdl kialaku-
16 kedvezbtlen piaci percepcio elkeriilésének, vagy a jovedelemsimitas [Bethlendi
2007] szandéka is).

A szamviteli, ado- és prudencialis szabalyrendszer és egyéb intézményi tényez6k
szintén lényeges hatassal lehetnek a bankrendszeri portfélidtisztitdsra vonatkozd
dontésekre. A nemteljesit6 hitelek kezelésére vonatkozé banki dontéseket torzithat-
jak a szdmviteli szabalyok, amelyek példaul lehetdséget adnak az ilyen kitettségek
utdn felhalmozott kamatkovetelések kimutatasara. Az IFRS 9 nemzetkdzi pénzigyi
beszamolasi standard alatt az eurdpai bankrendszerekben a problémas kitettségek
nettd értéke utdn szamolhato el felhalmozott kamatkovetelés, szemben példaul az
Egyesiilt Allamokban a FASB megkozelitésével. Az IFRS 9 és az azt megel6z6 IAS 39
szabalyok a kamateredményt, a szavatolo t6két és az értékvesztéssel vald fedezettsé-
gi ratat is torzithatjak és a veszteségelismerés halasztasara 6sztonozhetik a bankokat
(IMF 2015, Jassaud — Kang 2015, Cohen — Edwards 2017, Baudino et al. 2018). Ezzel
szemben a vizsgdlt id6szakon a specialis magyar szabdlyozas elvarta a kamat jellegl
bevételek fuggbvé tételét 30 napos vagy azt meghaladd idejl késedelem esetén,
mely, bar nem jelentette a hitel automatikus nemteljesitévé mindsitésének kéve-
telményét, de ebben a rendszerben a fliggbvé tett kamatot, jutalékot nem lehetett
kovetelésként és bevételként elszamolni, tovabba nem lehetett utanuk céltartalékot
képezni, értékvesztést elszamolni.’® Tovabbi példaval szolgalnak azok a tartalékolast
vagy szavatoldtGke-képzést elGird szamviteli és prudencidlis szabalyok is, melyek,
miutan a nemteljesitd hitelek eladasaval realizalt veszteségekre fény deriil, szigo-
rabb elvarasokkal, tovabbi tartalék-, vagy t6keképzéssel szembesitik a bankokat (Fell
et al. 2016, Gangeri et al. 2017). Az addszabdlyok lehet6vé tehetik, hogy levonhatd
kiadasként kertljon elszdmoldsra a részleges tartalékolds is a nemteljesitd kitettség

9 Lasd példaul Olszak et al. (2017), valamint a ciklicitds problémajardl a kockazatkezelésben és szabélyozasban
Szenes et al. (2017) megallapitasait.

101 4sd 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozdsok éves beszamold készitési
és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl, 17. §.
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kivezetését megelGzéen. A jogintézmények és a jogi procedurak pénziigyi és id6kolt-
sége, bizonytalansaga, az eurdpai harmonizacio és az atlathatdsag bizonyos korlatai,
példaul a cs6dtorvények kialakitasa és a végrehajtas hatékonysaga szintén hatdssal
lehet a bankok stratégiajara a nemteljesitd allomanyok kezelésében (ezen kérdések
kapcsan b&vebben lasd Aiyar et al. 2015, Sudrez — Serrano 2018).

3. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek magas

nemteljesitd allomdanya, mint rendszerkockazat

A vdlsagot megel6z6 id6szakban a projekthitelekben, kiilondsen a kereskedelmi
ingatlannal fedezettekben jelentds felfutas volt megfigyelhet6. Csak a 2008-as fo-
lydsitas éves szinten mintegy 600 millidrd forint koril alakult, a valsag kezdeti id6-
szakdban pedig a fennallé dllomany megkozelitette a 2 800 milliard forintot. Ez az
allomany raadasul jelent6s koncentracid mellett épilt fel: a kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek tulnyomé tébbsége néhany hazai komplex banki csoportnal
volt (MNB 2015, Szenes et al. 2017).

A jelentGs felfutast kovet6en a valsag kitorése utan a kereskedelmi ingatlannal fe-
dezett projekthitel-folydsitasok jelent6sen visszaestek. Mig 2008 folyaman negyed-
évente jellemz&en 120-160 millidrd forint kdzotti hitelkihelyezéseket lathattunk
ebben a szegmensben, addig 2010/2011-t8l ez 20-60 milliard forint kordli értékre
mérsékldott (1. dbra). Ezzel parhuzamosan a nemteljesitd dllomany is meredek
emelkedésnek indult, a vallalati hitelek esetében a 2008-as 4 szazalék korli értékrdl
2012-re mar a 18 szazalékot is meghaladta a 90 napon tuli késedelemmel rendel-
kezd hitelek aranya. Ez a projekthitelek esetében még magasabb volt: a dont6en
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek mintegy 50 szdzaléka valt nemtel-
jesitévé a késébbiekben, ami alapjan elmondhatd, hogy a haztartasi devizahitelek
utan a legnagyobb bankrendszeri veszteségek ezen a portfdlion realizalédtak (Szenes
etal. 2017).
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1. dbra
A nemteljesité vallalati hitelek aranya és volumene a hitelintézeti szektorban
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Forrds: MNB

A fentiek alapjan lathatd, hogy a projekthitelek, jellemz6en a kereskedelmi ingat-
lannal fedezett projekthitelek esetében |ényegesen magasabb volt a problémds hi-
telek ardnya, mint az egyéb vallalati hitelek kapcsan. Erdemes réviden attekinteni,
hogy vajon milyen okok miatt volt ennyire jelentés a nemteljesit6 allomdany ezen

szegmensben:

® A projekthitelek esetében a legfontosabb faktor jellemz6en az adott projekt jove-
delemtermeld képessége, hiszen ez jelenti az els6dleges fedezetet a hitel visszafi-
zetésére. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek esetében azonban
a jovedelemtermels képesség nagyon érzékeny a gazdasagi ciklusokra, hiszen
az iroddk, bevasarld kozpontok, hotelek stb. esetén a makrogazdasagi valtozék
dramai romlasa az aggregalt kereslet visszaesésén keresztiil jelentésen rontja
ezen szektorok profitabilitasat, igy a ciklikus hatasok feler6sédnek (ESRB 2015).

® A szegmens jelentds ciklusérzékenységén tul a tulzott tGkeattételek gyakorla-
ta is novelte a kockdzatokat. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek
esetében jellemz6 volt az alacsony 6nerd, sét a telekfinanszirozasok esetében
gyakorlatilag minimalis sajat t6ke allt rendelkezésre (Szenes et al. 2017). Ez sem
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a projektek sokkellenalld képességét nem javitotta, sem a finanszirozast igénybe
vevGk kooperacids hajlanddsagat nem erésitette (,moral hazard” probléma).

® A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek jellemzéen devizdban deno-
minalt hitelek voltak, igy a gazdasagi ciklus valtozasan tul a devizaarfolyamok
kedvezétlen alakuldsa is negativan hatott a portféliéra. Bar ezen Ggyletek kapcsan
a finanszirozas mellett tébb esetben a bérleti dijak is devizaban voltak meghata-
rozva, ez sokszor csak latszélagos fedezetet jelentett a devizaarfolyamok valto-
zasara, hiszen a bérl6k valddi bevétele, példaul egy bevasarlékdzpont esetében,
helyi devizaban, azaz forintban jelent meg (Szenes et al. 2017).

A problémas projekthitelek a hazai bankrendszerben megfigyelhetd tartésan magas

.....

tekinthetd, tulzottan gyors névekedésik, illetve a problémas allomanyok tartos
fennmaraddsa — ahogy az el6z6 fejezetben lathattuk — pénziigyi stabilitdsi, mak-
roprudencialis szempontbdl komoly kockazatot hordoz.

Ugyanekkor a kockazat kezelése érdekében az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer
bevezetése mellett dontott, amelynek mértéke a rendszerkockazathoz valé egyedi
hozzdajarulas ardanyaban hatarozédik meg. A rendszerkockazati t6kepuffert az MNB
intézményi szinten a belfoldi, kockazattal sulyozott teljeskitettség-érték 0 és 2 sza-
zaléka kozotti mértékben irta eld, és konszolidalt szinten, a legjobb mindségii (CET1)
t6keelemekbdl kell megképezni az egyéb tékepuffereken felll. Az egyes intézmé-
nyekre vonatkozé rendszerkockazati t6kepufferek egyedi MNB-hatdrozatok forma-
jaban kertltek elGirasra, és az MNB kdzleménye alapjan az Uj makroprudencialis
t6kepuffer-kovetelménynek eredetileg 2017. januar 1-jétél, egy kés6bbi mddosi-
tds nyoman 2017. julius 1-jétd| kellett megfelelniiik a bankoknak. igy egy viszony-
lag hosszu alkalmazkodasi periddus allt az érintett piaci szereplék rendelkezésére
a problémas projekt-kitettségek tisztitasara vagy a portfélidtisztitdas meghidsuldsa
esetén a t6kepuffer megképzésére. A kovetkezékben réviden bemutatjuk, hogy
milyen jellemzdékkel rendelkezett kozvetlen a bejelentését megel6zGen az érintett
problémas projekthitel-allomany. Vizsgalatunkat a 2015 harmadik negyedév végi
allomanyok alapjan végeztik.

A felhaszndlt mikroszint(i, meglehetGsen részletes, tébb mint 720 egyedi problémas
bankrendszeri Gigyletet tartalmazé MNB adatbazis (L70-es adatszolgaltatas) alapjan
megallapithato, hogy a problémas, azaz atstrukturalt vagy mar késedelmes kereske-
delmi ingatlannal fedezett projekthitelek 2015. szeptember 30-i dllomdanyanak fele
90 napon tuli késedelmes lgylet volt (2. dbra). Tovabbi 4 szazalékot tett ki a még

" https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be
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nem késedelmes, de az adott bank megitélése alapjan a kozeljovében késedelembe
es6 allomany, tovabbi 13 szazalékot pedig a mérlegre vett ingatlan. Ez utébbi eset-
ben arrdl van sz, hogy egyes bankok a mar régdta nemteljesitd hitelek egy részét
olyan mddon prébaltak kezelni, hogy a projekthitel fedezetéil felajanlott kereskedel-
mi ingatlant mérlegre vették, ezaltal mérsékelve magat a problémas projekthitel-ki-
tettséget. Az ingatlanprojektet ezek utan mar maga a bank vitte — akar kézvetlenil,
akar egy lizemeltet6 cégen keresztiil (az ilyen ingatlanok a hazai szabalyozas alapjan
csak viszonylag rovid ideig terhelhetik a banki mérlegeket, igy ezeket az intézmé-
nyeknek néhany év alatt értékesitenitk kell). A problémas allomany fennmaradé
részét, mintegy harmadat a mar atstrukturalt, de még nem problémamentes pro-
jekthitelek tették ki. Ezek kozé olyan lgyletek tartoztak, amelyeket atstrukturaltak,
de esetiikben még nem telt le az az idGszak, amit kovet6en mar problémamentes-
ként jelentheték. Esetlikben kiilon figyelmet érdemelnek azon tgyletek, amelyeket
»bullet” vagy ,balloon” konstrukcidkka alakitottak at (vagy mar kezdetben is ilyenek
voltak, de ismét atstrukturdltak 6ket), azaz amelyek esetében a tSketartozast csak
a torlesztési id6szak végén, egy 6sszegben kell megfizetni, addig csak a kamatokat
torleszti a projekt. Ezen konstrukcidk kapcsan jelentds probléma, hogy a torlesztési
id&szak végét Ujra és Ujra meghosszabbitva gyakorlatilag ,6rokzold” (,,evergreen”)
Ggyletek jonnek Iétre olyan esetekben, amikor az adott projekt valéjaban mar nem
képes kitermelni az adott hitel cash-flow-jat.

2. dbra
Az atstrukturalt, késedelmes kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek és
ingatlankitettségek megoszlasa a problémas allomanyon beliil (2015. szeptember 30.)

[———3 Projekthitel, 90 napon tul késedelmes, eredeti szerz6dés szerint
[ZZzZ3 Projekthitel, 90 napon tul késedelmes, atstrukturalt

mEm Projekthitel, banki besorolas szerint nemteljesité

[ Mérlegre vett ingatlan

E=== Projekthitel, még nem problémamentes, atstrukturalt

Forrds: MNB
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Az ligyeletek késedelme és atstrukturdlt jellege mellett érdemes megvizsgalni azt is,
hogy a problémas projekthitelek és ingatlankitettségek mogott milyen ingatlantipus
allt. A felhasznalt adatok alapjan e tekintetben az iroda- és bevasarlokézpont-kitett-
ségeket lehet leginkabb kiemelni: a teljes, mintegy 700 milliard forintos problémas
projekthitel-kitettséghdl csaknem 280 millidrd ehhez a két kereskedelmi ingatlan-
tipushoz kothet6 2015 harmadik negyedévének végén (3. dbra), azaz a problémds
kitettség mintegy 40 szdzaléka. Emellett a telekfinanszirozas viszonylag magas ara-
nyat érdemes még megemliteni, a problémas projekthitel-allomany csaknem 15
szazaléka mogott ilyen ingatlanok alltak fedezetként.

3. abra
A problémas kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek és ingatlankitettségek
ingatlantipus szerint (2015. szeptember 30.)
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Amint a kordbbiakban mar jeleztiik, a projekthitelek cash-flow-termel6 képessége
a nemteljesités valdszinlisége kapcsan kulcsfontossagu. A 2015 harmadik negyedév
végi problémas adllomanybdl mintegy 75 szdzaléknak volt barmilyen cash-flow-ter-
mel6 képessége, kicsit tobb mint a fele pedig a szerz6dés — akar mar tébbszor, az
atstrukturalas kapcsan moédositott szerz6dés — szerinti kamatokat képes volt fizetni.
A t6ketorlesztés kapcsan lényegesen rosszabb volt a helyzet: a problémas allomany
mintegy harmada semmiféle, a szerz6désben rogzitett t6ketdrlesztést nem volt
képes fizetni. Véglil megvizsgaltuk a problémas projektkitettségeket denominacié
szerint is. A valsag el6tti gyakorlatnak megfelel6en a problémads allomany tulnyo-
mo része, mintegy kétharmada devizaban allt fenn 2015 harmadik negyedévének
végén. Ezen belll pedig az euroarany kétharmados volt, a maradék tulnyomoé része
pedig svajci frank.
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4. A rendszerkockazati t6kepuffer elGirasa

Amint azt a kordbbiakban jeleztiik, az MNB értékelése alapjan a nemteljesit6 pro-
jekthitelek magas allomanya kiemelt pénzigyi stabilitdsi kockazatot hordozott,
nemcsak az allomany nagysaga és koncentracidja, hanem a rendkivil gyenge in-
gatlanpiaci és projektkovetelés-vasarlasi kereslet miatt is, ugyanis emiatt a bankok
nehezebben tudjak tisztitani a portfélidjukat. Ezen hiteleknél rdadasul kilondsen
jellemzé a tobbszori atstrukturalas (,,evergreening”), amivel bizonyos bankok igye-
keznek elfedni a problémas portfélié valddi kockazatait. A hazai bankrendszer sta-
bilitdsanak erdsitése és a rendszerszint(i kockazatok csokkentése érdekében ezért
az MNB, makroprudencidlis hatésagként a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése
mellett dontott. Ennek el8irdsa a nemteljesité projekthitelek leépitését 6sztonzb
lehetséges makroprudencialis eszkdzként dinamizalhatja a tisztitasi folyamatot.

A portfélidtisztitds folyamatanak felgyorsitasa érdekében mind keresleti, mind ki-
nalati 6sztonz6k felmerilhetnek. Keresleti 6sztonzék kozil az egyik legfontosabb
a vallalati hitelekre, kiilondsen a projekthitelekre vonatkozd eszkdzkezel§ feldllitasa
lehet, amely viszonylag gyorsan képes dtvenni a problémads kitettségeket, és emellett
a koveteléskezelSi piacot is dinamizalhatja. Erre jo példa lehet a MARK Zrt. szere-
pe, amely megjelenésével jelentGs mértékben katalizalhatta mind a kereskedelmi
ingatlanpiacot, mind a projektkdvetelés-kezelSi piacot a keresleti oldalon. Szintén
keresleti 6sztonzének tekinthetd, hogy a jegybank a Novekedési Hitelprogram (NHP)
keretében lehet6vé tette a nemteljesitd, illetve mar felmondott hitelek biztositékaul
szolgalo kereskedelmi ingatlanok bérleti célu megvasarlasat is, ezzel ugyanis részben
oldani lehet a finanszirozasi fesziiltségeket, és igy addicionalis kereslet generalédhat
ezen eszkozokre. A két kezdeményezés tehat alapvetéen a keresleti oldalra hatott:
a MARK Zrt. kozvetleniil, vevGként jelent meg a problémas projekthitelek piacan,
ezaltal segitve a bankok portféliotisztitasat, mig az NHP esetében a problémas hite-
lek mogotti fedezetek megvasarlasanak alacsony koltségU finanszirozasa segithette
a vevdi oldalt és igy a tisztitast.

A keresleti 6sztonz6k mellett felmerilhetnek a kindlatot erGsité 6sztonzdk is. Bizo-
nyos orszagok hatdsagai és az eurozdna bankfelligyeleteként m(ikodd EKB is ennek
érdekében szigoritottak az értékvesztési kotelezettségek elGirdsait, de a kiilonb6z6
t6kekovetelmény-elGirdsok is 6sztdnz6en hathatnak a problémas kitettségek kindla-
tara. Jelen tanulmanyunkban alapvet&en a rendszerkockazati tékepuffer alkalmaza-
sanak kortilményeit és hatdsait jarjuk koril, elsésorban a nemteljesité projekthitelek
tisztitdsanak tapasztalataira fokuszalva.
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4.1. A rendszerkockazati t6kepuffer szabalyozasa

2014-t6l a hatalyos eurdpai szabalyozas®? alapjan valamennyi tagallam felelés hato-
sagai elGirhatjak, hogy a hitelintézeti szektor, vagy a szektor egy vagy tobb alcsoportja
a minimum-t&kekovetelményen felll az un. kombinalt pufferkdvetelmény?*® részeként
rendszerkockazati t6kepuffert (SRB) képezzen. Erre akkor van lehetdség, ha nem cik-
likus jellegd, rendszerszint(i kockazatok kialakulasanak megel&zése vagy csokkentése,
illetve a pénzigyi kozvetit6rendszer ellenallo képességének novelése azt indokolja.™

Hazdnkban SRB elGirdsara a hitelintézeti torvényben® rogzitett szabalyok alapjan
a makroprudencialis eszkdozokkel megerdsitett MNB jogosult az alabbiak mentén?®:

¢ A rata mértéke 1-3 szdzalék kdzott mozoghat, 0,5 szazalékos Iépéskdzokben, de
kilénosen indokolt esetben e szint felett is meghatdrozhatd,

¢ 3 szazalék feletti pufferrata esetén az Eurdpai Bizottsdgnak az Eurdpai Bankha-
tosdg (EBA) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (ESRB) véleménye alapjan
kialakitott jévdhagyasara van szlikség, az alatti szint esetében csak bejelentési
kotelezettsége van a tagallamoknak (Un. ESRB-notifikacid),*”

o A t6kepuffert elsédleges alapvet6 t6kébdl kell megképezni, belfoldi, EGT-allambeli,
illetve harmadik orszagbeli féllel szembeni kitettségekre,

e A hitelintézet egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon koteles képezni, de
Osszevont alapu felligyelet alatti intézmény szamara elGirhatd egyedi és 6sszevont
alapon valé megfelelés is,

o A pufferrata mértékét ugy kell meghatarozni, hogy az nem jarhat aranytalan
mérték( negativ hatdssal nemzeti vagy EU-szinten (nem veszélyeztetheti a belsé
piacok miikodését),

¢ A pufferratakat legalabb kétévente felil kell vizsgalni.

4.2. A rendszerkockazati t6kepuffer hazai alkalmazasa a kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitelek kapcsan felmeriilt rendszerkockazat
kezelésére

Az Uj makroprudencidlis t6kepuffer-kdvetelménynek eredetileg 2017. januar 1-jé-
t61%8, egy késGbbi mddositds nyoman pedig 2017. julius 1-jét61*° kellett megfelelnitk
a bankoknak. igy egy viszonylag hosszu alkalmazkodasi periédus &llt az érintett piaci

122013/36/EU iranyelv (CRDIV), 133. cikk 1. pontja.

13 A kombinalt pufferkévetelmény az SRB-n kivil a t6kefenntartasi pufferbdl, az anticiklikus t6kepufferbdl,
valamint a globalisan és egyéb rendszerszinten jelent&s tékepufferbdl all.

142013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrdl, 2013. szeptember 16., 35/A. § (1) bekezdése.

152013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrél és pénzigyi véllalkozésokrol, 44. cikk, 92. §.

162013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 2013. szeptember 16., 35/A. §

7 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/2014-01-27-Decision_ESRB_2014-2_SRB.pdf?91f4fd3697b23924ebd-
9dalc3e923ae4

8 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be

1 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-hitelezes-
tamogatasa-erdekeben-tobb-idot-biztosit-a-banki-tokepufferek-megkepzesere

Tanulmdnyok


https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-hitelezes-tamogatasa-erdekeben-tobb-idot-biztosit-a-banki-tokepufferek-megkepzesere
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-hitelezes-tamogatasa-erdekeben-tobb-idot-biztosit-a-banki-tokepufferek-megkepzesere

A problémds projekthitelek portfdlidtisztitdsa Magyarorszdgon

szerepl6k rendelkezésére a problémas projektkitettségek tisztitasara vagy a port-
foliotisztitas meghilsulasa esetén a t6kepuffer megképzésére. A rendszerkockazati
t6kepuffer alapvetden alkalmas lehet arra, hogy a t6kekovetelmény megemelésén
keresztlil 6sztdnbzze az intézményeket a beragadt, nemteljesité projekthitel-allo-
manyok mérlegbdl vald kitisztitasara (az dllomanyok leirdsatol a nemteljesité allo-
manyok értékesitésének lehet6ségéig). Ez a makroprudencialis eszkdz ugyanis — az
értékvesztési szabalyozdsok szigoritdsaval szemben — a megemelt t6kekovetelmé-
nyen keresztil 6sztondz a megemelkedett t6kekoltség miatt. Itt gyakorlatilag arrdl
van sz0, hogy bar az értékvesztési szabdlyok szigoritasa esetén az intézménynek
nagyobb értékvesztést kell képeznie, azt, vagy annak egy részét a kés6bbiekben —
amennyiben akdr évek multan magasabb aron értékesiti a kitettséget — visszairhatja.
igy tehat a révidebb idén beliil megvaldsuld portfélidtisztitas 6sztdnzottsége csekély,
mivel a problémas kitettség mérlegben tartasanak kéltsége viszonylag alacsony.
Ezzel szemben a rendszerkockazati t6kepuffer elGirdsa esetében mar a problémas
kitettség hosszabb ideig torténd mérlegben tartasa is dragabb, az addicionalis
t6kekovetelmény miatt felmeriils t6kekoltség miatt. A magyarorszagi bevezetést
megel&z6en a rendszerkockazati tékepuffer portfélidtisztitast 6sztonzd jelleg(i alkal-
mazasdra és kalibraldsara nemzetkozi példa még nem volt, egyéb portfélidtisztitast
0sztonz6 szabalyozoi beavatkozdsra azonban igen: a kétezres évek elején Japanban
példaul a nemteljesité hitelek késedelembe esésétsl szamitott harom éven beliil
kotelezé volt a mérleg kitisztitasa (a fennallo dllomdanyra vonatkozdan 2 éves tirelmi
id6t hataroztak meg), mig Brazilidban a legrosszabb minGség hiteleket 6 hdnapon
belll le kell irni (IMF 2013).

Az egyes intézményekre vagy bankcsoportokra vonatkozé rendszerkockdazati t6ke-
pufferek egyedi MNB-hatarozatok formajaban kertltek elGirasra konszolidalt alapon.
A t6kepufferrdta meghatarozasa a hitelintézetek rendszerkockdzathoz valé egyedi
hozzdjarulasanak mértékében tortént, azaz a hazai problémas projektfinanszirozasi
hitelekkel és ingatlankitettségek mértékével ardnyosan keriilt kivetésre. Mértéke
attol fliggott, hogy a problémas kitettségek (90 napon tuli késedelmes hitelek, a nem
problémamentes atstrukturdlt projekthitelek és az egyéb, a hitelintézet altal nem-
teljesitének mindsitett Ggyletek) bruttd, azaz értékvesztéssel nem csokkentett allo-
manya mekkora részét tette ki az adott intézmény vagy intézményi csoport belfoldi
. pilléres t6kekdvetelményének. Amennyiben az dllomany meghaladta a t6keko-
vetelmény 30 szazalékat és az 5 millidrd forintot, a rendszerkockazati t6kepuffer
legalabb 1 szizalékos szinten el8irasra kerilt, azonban nem haladhatta meg a 2
szazalékot? (1. tdbldzat). A kalibracio soran a brutté kitettség alkalmazasa azért bir
jelent6séggel, mert igy az érintett intézmények nem tudjak csokkenteni a kalibracids
mutatdjukat az értékvesztésképzésen keresztil, hanem csak a kitettségek valddi
értékesitésével, azaz mérlegbdl torténd kikeriilésével mérsékelheté a mutatd, ami
a tékepuffer mértékét hatdrozza meg.

2 https://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-hatarozat-hu-20161024.pdf
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A rendszerkockazati t6kepufferrata mértékét megallapitd egyedi hatésagi hatéroza-
tokat els6 alkalommal az MNB 2017 mésodik negyedévében hozta meg 2017 elsé ne-
gyedévi adatok alapjan. Ezek alapjan a rendszerkockazati t6kepuffert 2017. julius 1-jé-
tél kellett megképezni. A hitelintézetek, hitelintézeti csoportok altal megképzendd
rendszerkockazati t6kepufferrata mértékét meghatarozé egyedi hatdsagi hatdrozatok
felllvizsgdlatdra a vonatkozé adatszolgaltatas alapjan, évente keriilt sor az 4ltaldnos
hatdrozatnak megfelel6en (eddig két fellilvizsgalat tértént, 2018-ban és 2019-ben).

1. tablazat
A rendszerkockazati tékepuffer kalibracidja

Problémas projekthitel-allomany a belféldi

g P 2 o Rendszerkockazati té6kepufferrat
I. pilléres t6kekovetelmény aranyaban endszerkockazatl tokeputterrata

0,00 —29,99 % +0,0%
30,00 — 59,99 % +1,0%
60,00 — 89,99 % +1,5%
90,00 % felett +2,0%

Forrds: MNB

5. A hitelintézetek alkalmazkodasa a rendszerkockazati t6kepuffer
elGirdsanak bejelentését kovetéen

Amint azt a kordbbiakban jeleztiik, a rendszerkockazati t6kepuffer alapvetéen al-
kalmas lehet arra, hogy a t6kekdvetelmény megemelésén keresztll 6sztondzze az
intézményeket a nemteljesit6 projekthitel-dllomanyok mérleghdl vald kitisztita-
sara. A tGkepuffer ugyanis nemcsak a koltségek id6beli eloszlasat érinti, hanem
a megemelt t6kekovetelményen keresztiil megemelkedett t6kekoltséget is, ezaltal
Osztonozve a tisztitast. A magyarorszagi bevezetést megel6z6en azonban a rend-
szerkockdazati t6kepuffer portféliotisztitast 6sztonz6 jellegl alkalmazdsara még nem
volt példa, igy érdemes megvizsgalni, hogy ezen makroprudencialis eszkdz milyen
hatast gyakorolt az érintett intézmények tisztitasi gyakorlatara.

A jelen fejezet elsG részében, leird elemzés keretében bemutatjuk a problémas
projekthitelek alakuldsat és a portfolidtisztitasi folyamatot. A rendelkezésiinkre allé
adatbazis, illetve a piaci sajatossagok sajnos nem teszik lehetévé egyéb 6konomet-
riai-, idedlis esetben kiilonbségek-kilonbsége-mddszer alkalmazasat annak kapcsan,
hogy a makroprudencidlis eszkoz altal elvileg érintett intézmények esetében erétel-
jesebb volt-e a tisztitas. Ennek legf6bb oka, hogy a projekthitelek viszonylag kevés
banknal koncentralédtak, igy becsléseink torzitottak lehetnének az alacsony intéz-
ményi szam miatt (ez nem teszi lehet6vé meggydz4 treatment-control-csoportok
kialakitasat). Ennek ellenére, megitélésiink szerint a leiré elemzés felhasznalasaval is
kell6en atfogd kép alkothatd a tisztitasi folyamatrdl bankrendszeri szinten. A fejezet
masodik részében mdr csak az érintett bankokra fékuszalunk: részletesebben meg-
vizsgaljuk a t6kepuffer altal el6zetesen érintett intézmények tisztitasi gyakorlatat.
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Probit- és linearis valdszinlségi modell becslések felhasznalasaval arra a kérdésre
keressik a vélaszt, hogy a problémas projektkitettségek bizonyos tényezéi (méret,
késedelembe esés 6ta eltelt idd stbh.) hogyan hatottak a tisztitasuk valdszinliségére?..

5.1. A portfélidtisztitasi folyamat a rendszerkockazati t6kepuffer
alkalmazasanak bejelentését kévetGen

A vizsgalt adatok alapjan a rendszerkockdzati t6kepuffer elirdsdnak bejelentését
kovetSen jelentds portfolidtisztitas valosult meg a kereskedelmi ingatlannal fedezett
problémas projekthitelek esetében. Az Uj tGkeelSiras kereteit és kalibracios eljarasat
rogzit6 altalanos hatdrozat 2015. novemberi megjelenését kozvetleniil megel6z6,
2015 harmadik negyedévi allapothoz képest a problémas kitettség mintegy 700
millidrd forintrél 241 millidrd forintra mérséklédott 2017 elsé negyedévére, a rend-
szerkockazati t6kepuffer meghatdrozdsanak referencia-idépontjara. A rendszerkoc-
kazati t6kepuffer a nagyobb banki szerepl6k koziil egy 2015 harmadik negyedéves
azonnali bevezetés esetén Gsszesen 6 intézményt érintett volna, tényleges elGirasara
végul csupdan két intézmény esetében kerilt sor??, azonban esetiikben is jelentds
portféliotisztitas volt megfigyelhetd.

A bankok kozotti heterogenitas meglehet&sen erds volt a portfolidtisztitasok kap-
csan, bar még a legkevésbé aktiv bankok esetében is a problémas kitettségek lega-
[abb felét érintette. A tisztitds jellemz&en piaci értékesitések, bruttd kovetelés leira-
sok, valamint kdvetelésérvényesitések formdjdban tortént, azonban egy intézmény
esetében a szandlas soran is megvalosult portfélidatadas?. A problémas kitettségek
értékesitését a kereskedelmi ingatlanpiac élénkiilése és a koveteléskezelGi piac ma-
gdra talalasa is tdmogatta, amelyben katalizator szerepe lehetett a MARK Zrt-nek.
Rendszerszinten a portfélidtisztitds erSteljesebb volt a svajci frankban denominalt
hitelek esetében, illetve a lakdparki és bevasarlokozponti fedezettel rendelkez6 tigy-
letek esetében, illetve elsésorban a mar késedelmes projektkitettségeket érintette,
kevésbé a mérlegre vett ingatlanokat (MNB 2017).

A projektkitettség denominacidja és a mogottes ingatlanfedezet tipusa mellett
érdemes megvizsgdlni, hogy vajon az intézmények inkabb a kisebb, vagy inkdbb
a nagyobb projektkitettségeket tisztitottak. EIGbbi mellett az szélhat, hogy kisebb
kitettség csomagok esetén egyszer(ibb lehet az értékesités és a kereslet is nagyobb
lehet, mig a nagyobb kitettségek értékesitése mellett a jelentésebb nominalis prob-
[émas allomany csokkenése meriilhet fel egységnyi ligylet megkotésekor. Amint azt
a 4. dbrdn lathatjuk, a teljes minta esetében inkdbb az utdbbi volt a jellemz8: az
intézmények jellemz6en a nagyobb lgyleteket értékesitették, hiszen a problémas
allomanyok kitettségérték alapjan szamitott kumulalt eloszldsa balra tolédott.

2 A probit- és LPM-modell mintaiban szerepl6 véltozdk leird statisztikait 1dsd a mellékletben.

2 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelese-erdekeben-az-mnb-ket-bankra-rendszerkockazati-tokepuffert-
irt-elo

2 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/rendben-zajlik-az-mkb-
bank-szanalasa
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4. abra
A problémas allomanyok kumulalt eloszlasa kitettségérték alapjan
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Forrds: MNB

A rendelkezésre all6 adatok segitségével megvizsgdltuk azt is, hogy vajon a hitelin-
tézetek gyorsabban ki tudjik-e azon kitettségeiket tisztitani, amelyek kevesebb ideje
vannak késedelemben, igy bizonyos értelemben jobb mindségliek. A késedelem-
be esés 6Ota eltelt negyedévek szdmdanak novekedésével ugyanis feltételezhet6en
csokken a varhato visszafizetési arany. Ahogy azt az 5. dbra is érzékelteti, a 2015.
szeptember 30-at kbvetd masfél évben, a tisztitas legintenzivebb idGszakaban az
intézmények darabszamot tekintve nagyjabdl hasonlé aranyban értékesitettek ré-
gebb 6ta és csak néhany negyedéve késedelmes hiteleket. A varhatd visszafizetési
aranyra tett feltételezést elfogadva nem latszik olyan indikacié a leiré elemzések
alapjan, miszerint az intézmények kivalogattdk volna a nemrég késedelembe esett,
feltehetbleg kedvezSbb aron értékesithetd problémas hiteleket, mig a legrosszabb
mindségl problémas eszkdzoket tovabbra is a mérlegben tartottdk (a ,cherry
picking” hipotézist tobbek kozott Ciocchetta et al. 2017 is vizsgalja az olasz bankok
tisztitasi gyakorlataban).

Végil megvizsgaltuk azt is, hogy vajon erételjesebb volt-e a portféliotisztitas azon
intézmények esetében, amelyeknek a t6kepuffer alkalmazadsanak bejelentését koz-
vetlenll megel6z6, 2015. harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirdsra kerilt
volna a rendszerkockazati t6kepuffer legaldbb 1 szdzalékos mértékben. Esetiikben
ugyanis a t6kepuffer 6sztonzé mechanizmusa alapjan erGteljesebb tisztitds volt
varhatd, hiszen a problémas allomany valtozatlan fennmaraddsa esetén érdemi
tobblett6két kellett volna megképezniik.
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Hany negyedév 6ta késedelmes

Hany negyedév telt el a tisztitdsig

Megjegyzés: A 2015 harmadik negyedéve és 2017 elsé negyedéve kéozétti idészakot vettiik figyelembe,
igy 6 negyedév dllt a bankok rendelkezésére a portfdlio tisztitdsdra 2015 harmadik negyedévéhez
képest. A felsé és also kvartiliseket az interkvartilis intervallum értékének mdsfélszeresénél nagyobb
értékkel meghaladd (felsé kvartilistol), elmaradé (alsé kvartilistol) adatpontok outlier-ként sziirésre
kertiltek.

Forrds: MNB

Az eredményeink alapjan azt mondhatjuk, hogy erételjesebb tisztitas volt megfi-
gyelhetd azon intézmények esetében, amelyeket a rendszerkockazati t6kepuffer
elézetesen érintett volna (6. dbra). Esetiikben tehat a 2015 harmadik negyedév
végi adatok alapjan a problémas kitettségek brutté dllomanya meghaladta az adott
intézmény belfoldi 1. pilléres t6kekovetelményének 30 szazalékat, igy megfelel
mértékl tovabbi mérlegtisztitas nélkil a legalabb 1 szazalékos egyedi rendszerkoc-
kazati t6kepuffer elGiras rajuk is vonatkozott volna (a t6kepufferszintek kapcsan lasd
az el6z6 fejezetet). Az érintett intézmények kozil a felkészilési id6szakot kdvetGen
két hitelintézetre vonatkozott nem nulla rendszerkockazati t6kepufferrata, azonban
ezek az intézmények is jelentSs mérték( mérlegtisztitast hajtottak végre. Erdemes
megjegyezni, hogy ez a dinamika a szandlds altal érintett dllomanyok kiszlrését
kovetden is megallapithatd, illetve nemcsak nominalisan, hanem aranyaiban is né-
miképp erételjesebb portfélidtisztitas volt tapasztalhatd a tékepufferrel elGzetesen
érintett intézmények esetében.
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6. dbra
A rendszerkockazati t6kepufferrel el6zetesen érintett és nem érintett hitelintézetek

problémas allomanyanak megoszlasa a 2015. szeptember 30-i teljes problémas
allomany aranyaban
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Rendszerkockazati tékepufferrel elzetesen nem érintett hitelintézetek
Rendszerkockdzati t6kepufferrel elézetesen érintett hitelintézetek

Megjegyzés: A szandlds dltal érintett dllomdnyokat nem figyelembe véve. 2015. szeptember 30-i dllo-
mdny = 100%.
Forrds: MNB

5.2. A t6kepuffer altal el6zetesen érintett intézmények tisztitasi gyakorlata

A t6kepufferrel el6zetesen érintett hitelintézetek alkalmazkoddsanak leirdsdhoz
tett hipotéziseink vizsgalatara probit- és linedris valdszinlségi modell becsléseket
végeztiink az alabbi specifikacidkkal (a D jelolést a dummy valtozdkra hasznaljuk).
A keresztmetszeti regresszids becsléseket azokon a 2015 harmadik negyedévben
fenndllé problémads kitettség megfigyeléseken futtattuk, melyek a rendszerkocka-
zati t6kepuffer kalibracids szabdlyai és az ebben az id6pontban vett problémas
kitettségeik allomanyai alapjan nem nulla t6kepuffer elGirdassal szembesiilé bankok
mérlegeiben voltak. Azaz csak azon intézmények problémas kitettségeit vizsgdltuk,
amelyeknek a t6kepuffer alkalmazasanak bejelentését kozvetlenil megel5z6, 2015
harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirasra keriilt volna a rendszerkockazati
t6kepuffer legaldbb 1 szazalékos mértékben. A binaris eredményvdltozd 1 érté-
ke azokat a megfigyeléseket reprezentdlja, melyeket az érintett bankok 2017 elsé
negyedév végéig, azaz a t6kepuffer elGirasanak valddi referencia-id6pontjaig mar
tisztitottak mérlegiikbdl. A magyarazo valtozdk kozott szerepel a problémds kitett-
ségek mérete azok logaritmizalt, forintositott, brutto értékével kifejezve. A 2015
harmadik negyedévig a késedelembe esés dta eltelt negyedévek szdma magyarazd
valtozd értéke az adatbazisunk alapjan hianyos a problémas kitettség megfigyelé-
sek egy részénél, ami csokkenti a becslésekbe bevonhaté megfigyelések szamat
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a rendszerkockazati t6kepuffer elGirassal érintett bankok altal jelentett 6sszes prob-
[émas kitettség sokasaganak elemszamahoz képest (2. tdbldzat). Dummy valtozdk
a kamattérlesztés, illetve a téketérlesztés teljesitésére (a részleges és a teljes szer-
z8dés szerinti teljesitést reprezentaljak, a referenciamegfigyelések részlegesen sem
fizetnek szerz6désben esedékes kamat és/vagy t6ke tartozast), valamint az ingatlan
tipusdra vonatkozdan keriltek meghatarozasra (a referenciatipus a hotel, dummyk
reprezentaljdk a bevasarlékozpont, iroda, raktar/logisztikai épilet, lakdpark, te-
lekfinanszirozds, egyéb projekt-ingatlanfinanszirozas tipusokat). Végil a mintdba
bevont bankok identitasat reprezentald, fixhatdsokat becslé dummykat is bevontunk
a vizsgdlatba, hogy az esetleges bankspecifikus, egyedi hatasokat ki tudjuk szdrni.

Probit-modell-specifikacio:

Pr( Tisztitott =1 | X)
=d(konstans + B4log(kitettség mérete) + B,Késedelmes negyedévek szdma
+ B3D(részleges tbketorlesztés) + B,D(szerzédéses téketorl.)
+ BsD(részleges kamattérl.) + BgD(szerzédéses kamattérl.)
+ [B5...B1:]1D(ingatlan tipusa dummyk) + [B15...B17]1D(egyedi banki dummyk) + €;)

Linearismodell-specifikacié (LPM):

D(Tisztitott) = konstans + B,log(kitettség mérete) + B,Késedelmes negyedévek szama
+ B3D(részleges tbketorlesztés) + B,D(szerzédéses téketorl.)
+ BsD(részleges kamattérl.) + BgD(szerz6déses kamattérl.)
+[B5...B12]D(ingatlan tipusa dummyk) + [B13...B171D(egyedi banki dummyk) + €;

A becslések eredményét a 2. tdbldzat foglalja Gssze. A kitettségek méretét vizsgalva
[athatd, hogy a problémads projektkitettségek mérete és a tisztitasuk valdszinlisége
kozott pozitiv kapcsolat van specifikaciotol fliggéen 5 vagy 10 szdzalékos szignifi-
kanciaszinten. A kontrollvaltozdkkal kibGvitett 2. és 4. modell specifikacidk alapjan
megallapithatd, hogy a fedezeti ingatlantipusok valtozéjanak bevonasaval a méret
valtozo kevéshé szignifikans. A késedelembe esés 6ta eltelt hdnapok valtozéjanak
koefficiensei az 6sszes specifikacio mellett szignifikdnsan pozitivak, tehat nem er6-
sitik meg a korabban emlitett empirikus vizsgdlati hipotéziseket és eredménye-
ket, vagyis a frissen nemteljesitévé valt kitettségeket nem tisztitottdk hamarabb
a bankok, hanem inkdbb a régebb 6ta késedelembe esett kitettségek kertltek ki
a mérlegbdl. Hasonldan szignifikans hatds lathato a szerz6dés szerinti t6ketorlesztés
kapcsdn: azon problémas projekthiteleket, amelyek szerz6dés szerint képesek voltak
a t6ketorlesztésre (beleértve egy atstrukturalds soran médositott szerz&dés szerin-
ti t6ketorlesztést is), kevésbé valdszind, hogy tisztitottdk az érintett intézmények.
A probit-becslés kapcsan elkészitettlink a klasszifikacids tablakat is. Ezek alapjan meg-
allapithatd, hogy a modell mintegy 85 szazalékban helyesen becsiili meg a mintaban
szerepld problémas kitettségek tisztitottsagi allapotat (tisztitott vs. nem tisztitott)
a rendszerkockazati t6kepufferrel elvileg érintett intézmények esetén (3. tabldzat).
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2. tablazat

Probit- és LPM-modell-becslések az érintett hitelintézetek problémas

projekthiteleinek portfélidtisztitasara vonatkozéan

Fliggd valtozo: 2017 elsé negyedévre tisztitott problémas
kitettség = 1 Nem tisztitott problémas kitettség = 0

Magyardazo valtozok

Probit LPM
1. modell 2. modell 3. modell 4. modell
Lot s i) 0,0360*** 0,0187* 0,0360*** 0,0234%**
e & (0,0126) (0,0102) (0,0132) (0,0117)
Késedelmes 0,0189%** 0,0104%** 0,0188%*** 0,0113%***
negyedévek szama (0,00238) (0,0025) (0,0027) (0,0027)
Toketorlesztés
részleges iz e
2 (0,101) (0,098)
szerz6dés szerint Sl Sl
(0,106) (0,100)
Kamatfizetés
részleges —-0,0034 0,0312
s (0,0875) (0,0915)
szerz8dés szerint 0,0442 Olets
(0,0603) (0,0714)
Problémas kitettség fedezeti ingatlananak tipusa
bevasarlékézpont —Urge e
P (0,086) (0,0932)
iroda 0,0722 0,0793
(0,0606) (0,0678)
. T, -0,1802* -0,1885*
raktar/logisztikai éptilet (0,0956) (0,1043)
laképark -0,0204 0,000
P (0,0725) (0,0753)
telekfinanszirozas ~0,1201 00
(0,0869) (0,0781)
egyéb projekt-ingatlanfinanszirozas e L
gyeb proj [ (0,0632) (0,0623)
Egyedi banki dummy valtozékat minden specifikacié tartalmaz
Konstans (koefficiens) S e =i Uy
(0,906) (1,168) (0,275) (0,262)
Megfigyelések szama 414 414 414 414
Pszeudo R (1.-2.) vagy 0,21 0,46 0,26 05

R-négyzet (3.-4.)

Megjegyzés: A keresztmetszeti modellek 2015 harmadik negyedévesen adatokon becsiiltek, azoknak
a bankoknak a bevondsdval, melyek esetében a rendszerkockdzati tékepuffer szabdlyozds nulldndl
nagyobb tékepuffer-elGirdst eredményezett volna az ebben az idépontban fenndllé problémads kitettsé-
geik alapjdn kalibrdlva. A téke és kamattérlesztési teljesitést reprezentdlé dummy vdltozok nulla értéke
mellett a megfigyelés nem fizeté. Az ingatlan tipusdt reprezentdlé dummy vdltozék nulla értéke mellett
az ingatlan tipusa hotel. A probit-modelleknél az dtlagos margindlis hatdsokat mutatjuk be (average
marginal effects), kivéve a konstans esetén. Standard hibdk zdrdjelben. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
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3. tablazat
A probit-becslés klasszifikacios tablaja

2. modell klasszifikacids tablaja

A problémas kitettséget A problémas kitettséget tisztitotta-e a bank a megfigyelések szerint?
tisztitotta-e a bank a modell

becslése alapjan? Tisztitotta Nem tisztitotta

Becsiilt tisztitas 87,65% (213) 18,13% (31)

Becslés szerint nincs tisztitas 12,35% (30) 81,87% (140)

Megjegyzés: A visszabecslések alapjdn a modell mintegy 85 szdzalékban helyesen becsiili meg a mintd-
ban szerepl6 problémds kitettségek tisztitottsdgi dllapotdt (tisztitott vs. nem tisztitott). A klasszifikdcio
sordn 0,6 valdsziniiségi hatdrérték felett tekintettiik egy adott megfigyelés tisztitdsdra adott becslést
becsiilt tisztitdsnak, mivel a megfigyeléseknek hozzdvetélegesen 60 szdzaléka ténylegesen tisztitott.
Zdrajelben a kiilonb6z6 klasszifikdcio-kategoridkba esé megfigyelések darabszdma olvashata.

6. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban azt vizsgdltuk, hogy a kereskedelmi ingatlannal fedezett, nem-
teljesitd projekthitelek kapcsan felmerilt rendszerkockazat kezelésére alkalmazott
makroprudencialis intézkedés sordn, a rendszerkockazati t6kepuffer elGirasa kap-
csan milyen moédon alkalmazkodtak a banki szerepl6k. A problémas projekthitelek
a hazai bankrendszerben megfigyelhet6 tartésan magas allomanyat és intézményi
koncentraciéjat az MNB kiemelt makroprudencidlis kockazatnak értékelte. A kocka-
zat kezelése érdekében az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése mellett
dontott, amelynek mértékét a rendszerkockazathoz vald egyedi hozzajarulas ara-
nyaban hatarozta meg. Az Uj makroprudencialis t6kepuffer-kbvetelménynek 2017.
julius 1-jétdl kellett megfelelnitik a bankoknak, igy egy viszonylag hosszu alkalmaz-
koddsi periddus allt az érintett piaci szereplék rendelkezésére a problémas projekt-
kitettségek tisztitasara vagy a portfélidtisztitdas meghiusulasa esetén a t6kepuffer
megképzésére. Tanulmdanyunkban alapvetéen ezen makroprudencidlis beavatkozas
hatasait elemeztiik egy mikroszintl bankrendszeri adatbazis segitségével.

Attekintettiik, hogy a magas nemteljesit6 allomany milyen kedvezétlen bankrend-
szeri és realgazdasagi hatasokkal jarhat, majd bemutattuk, hogy a rendszerszint(
kockazatnak értékelt, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek nemteljesit6
allomanya milyen jellemzékkel rendelkezett, mind a fedezetként szolgald ingatlan
tipusa, mind a hitelek denomindacidja, mind pedig a konstrukcié cash-flow-termelé
képessége vonatkozasaban. A makroprudencidlis intézkedés bejelentését kovetben
megfigyelhet6 hitelintézeti alkalmazkodas kapcsan megallapitottuk, hogy a tisztitas
jellemzéen piaci értékesitések, bruttd kovetelések leirdsa, valamint kovetelésérvé-
nyesitések formdjaban tortént. A teljes mintdt vizsgalva az intézmények jellemz&en
a nagyobb lgyleteket értékesitették, illetve a vizsgalt adatok alapjan nem latszik
olyan indikacié, miszerint az intézmények kivalogattdak volna a nemrég késede-
lembe esett, feltehetbleg kedvez&bb dron értékesithet6 problémas hiteleket, mig
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a legrosszabb min&ségli problémds eszkdzdket tovabbra is a mérlegben tartottdk
volna. Megvizsgaltuk azt is, hogy er6teljesebb volt-e a portfélidtisztitds azon in-
tézmények esetében, amelyeknek a tékepuffer alkalmazasanak bejelentését koz-
vetlenlil megel6z6, 2015 harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirasra kertlt
volna a rendszerkockdzati t6kepuffer. Az elemzésiink alapjan megallapithato, hogy
eltérd tisztitdsi trend volt megfigyelhet6 azon intézmények esetében, amelyeket
a rendszerkockdzati t6kepuffer el6zetesen érintett volna. Ez a dinamika a szanalas
altal érintett dllomanyok kisz(irését kdvetben is megmarad. Tanulmanyunk utolsé
részében részletesebben megvizsgaljuk a t6kepuffer altal el6zetesen érintett in-
tézmények tisztitasi gyakorlatat. Probit- és linedris valdszinliségi modell becslések
felhasznalasaval arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a problémas projektki-
tettségek bizonyos tényezGi (méret, késedelembe esés 6ta eltelt id6 stb.) hogyan
hatottak a tisztitasuk valdszin(iségére. A kitettségek méretét vizsgdlva lathatd, hogy
a problémas projektkitettségek mérete és a tisztitasuk valdszinlisége kozott pozitiv
kapcsolat azonosithatd, bar a fedezeti ingatlantipusok valtozéjanak bevonasaval
a méret valtozo kevésbé szignifikdns. A késedelembe esés 6ta eltelt hdnapok val-
tozéjanak koefficiensei az 6sszes specifikdcid mellett szignifikdnsan pozitivak, tehat
nem erdsitik meg a kordbban emlitett empirikus vizsgalati hipotéziseket és eredmé-
nyeket, vagyis a frissen nemteljesitévé valt kitettségeket nem tisztitottdk hamarabb
a bankok, hanem inkdbb a régebb 6ta késedelembe esett kitettségek kertltek ki
a mérlegbdl. Hasonldan szignifikans hatds lathato a szerz6dés szerinti t6ketorlesztés
kapcsdn: azon problémas projekthiteleket, amelyek szerz6dés szerint képesek voltak
a t6ketorlesztésre, kevésbé valdszinl, hogy tisztitottdk az érintett intézmények.
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Melléklet

A probit- és LPM-modell mintaiban szerepl6 valtozdk leird statisztikai

Atlag Sz6ras Alsé kvartilis | Felsé kvartilis
Kltett.seg. b’rutto értéke (Forint), 19,55 1,86 18,75 20,7
logaritmizalt
Késedelmes 11,12 8,76 3 18
negyedévek szdma
Dummy valtozok
Adott
kategdriaba
Leiras esé
megfigyelések

(%)
Tisztult: 1 értéket vesz fel, amennyiben egy 2015 harmadik negyedévben problémas
kitettség 2017 els6 negyedévére vagy kikerul a bank mérlegébdl, vagy pedig 59
problémamentessé valt
Téketorlesztés
Nem fizetS: referenciamegfigyelések a becslésekben, nem teljesil téketorlesztés 56
Részleges: a kitettség utan az eredeti szerz6dés szerinti t6ketorlesztés csak részleges 34
Teljes: a kitettség az eredeti szerz6dés szerinti t6ketorlesztés egészét teljesiti 10
Kamatfizetés
Nem fizetd: referenciamegfigyelések a becslésekben, nem teljesiil kamatfizetés 47
Részleges: a kitettség utdn az eredeti szerz6dés szerinti kamatteher fizetés csak 20
részleges
Teljes: a kitettség az eredeti szerz6dés szerinti kamatteher egészét teljesiti 33
Problémas kitettség fedezeti ingatlananak tipusa
Hotel: referenciamegfigyelések a becslésekben 12
Bevasarlokozpont 6
Iroda 19
Raktar/logisztikai épulet 4
Laképark 18
Telekfinanszirozas 11
Egyéb kereskedelmi ingatlanfinanszirozas, ingatlanfinanszirozas, projektfinanszirozas 30

Megjegyzés: A mintdban szerepl6 bankok esetében fixhatdsokat alkalmaztunk.
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