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A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas
kockazatai a felligyeleti feliuilvizsgalatok
tapasztalatai alapjan*®

Szenes Mdrk — Tomsics Andrds — Kutasi David

A gazdasdgi vildgvdlsdgot kévetéen a nemzetkézi és magyar bankrendszer tekin-
tetében is k6zéppontba keriilt a projektfinanszirozds, azon beliil is a kereskedelmi
ingatlanfinanszirozdsok témdja. Ennek oka egyrészt, hogy a bankok a legnagyobb
veszteségeket e portfoliok koncentrdciojabdl fakaddan szenvedték el, mdsfel6l pedig
a gazdasdgi ciklusok erételjes hatdst gyakorolva a kereskedelmi ingatlanprojektek
értékére és jovedelemtermeld képességére mindenkor kiemelkedéen magas hitel-
kockadzatot jelentenek. A tanulmdny az MNB dltal a magyarorszdgi nagy bankcso-
portokndl folytatott feliigyeleti feliilvizsgdlatok tapasztalatainak fényében kivanja
bemutatni a kereskedelmi ingatlanfinanszirozds kockdzatait, a kockdzat mérésével,
azon beliil a tékekévetelmény szdmitdsdval kapcsolatban azonositott kihivdsokat —
tébbek kézétt a prociklikussdg kérdését, valamint ezek megolddsi irdnyait.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G32, G33
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1. Bevezetés

A vdllalatfinanszirozas részeként a strukturalt finanszirozasok, azon belil a projekt-
és ingatlanfinanszirozas témakorét, ezen kitettségtipusok jellemz6it és kockazatait al-
taldnosan szamos hazai szakirodalom feldolgozta mar (Walter 2014, 2016; Nddasdy
— Horvdth — Koltai 2011). Kereskedelmi ingatlanfinanszirozdsnak hivjuk azokat
a kitettségeket, ahol a hitel visszafizetésének els6dleges forrasat az ingatlan hasz-
nositasabdl (eladas, bérbeadas, zemeltetés) szarmazo bevétel jelenti, beleértve
a tarsashazi lakds-, lakdpark-épitési projekteket is. Tanulmanyunk fékuszaban is
a bankok altal finanszirozott kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélidk allnak,
azonban a problémadkat és a megoldasi irdnyokat hangsulyozottan felligyeleti szem-
szoghdl, a felligyeleti fellilvizsgalat sordn gy(jtott tapasztalatok fényében kivanjuk
bemutatni. A témavalasztas oka, hogy a magyar bankrendszer legjelent&sebb vesz-
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teségeit a lakossagi deviza-jelzaloghitelek mellett a kereskedelmi ingatlanfinanszi-
rozdsi projekt kitettségein szenvedte el az elmult idGszakban. A komplex felligye-
leti felUlvizsgalatok ald tartozoé legnagyobb magyarorszagi bankcsoportok, bankok?
(a tovabbiakban: komplex bankok) altal finanszirozott mintegy 2800 milliard forint,
dontben ingatlanfinanszirozashoz kéthetd projektkitettség tobb mint 50 szazaléka
valt nem teljesitévé, 750 millidrd forintot meghaladd hitelezési vesztesége 26 szaza-
Iékanal magasabb veszteségratat jelentett a projektallomanyra vetitve. A 2009-2014
kozotti idGszakban tobb éven keresztil veszteségesen miikod6 komplex bankok
kiemelked6en magas koncentraciot, a 2008. év végi referencia-id6ponthoz mért
szavatolo t6kéjik mintegy kétszeresét meghaladd portféliot épitettek fel a keres-
kedelmi ingatlanfinanszirozasi szegmensben.

A fellgyeleti felllvizsgalat régodta kiemelt figyelmet szentel a kereskedelmi ingat-
lanfinanszirozasi portfélidknak. A tanulmanyban bemutatott problémak mindegyike
— a portfolio elkulonitése (szegmentacio), a projektértékelés és mindsités, a tékeko-
vetelmény-szamitas, a ciklikussag kérdéskore — a vizsgdlatok sordn felmerdilt valés,
a kockazatkezelést érinté gyakorlati probléma. A tanulmany tikrozi a vizsgalatok
alatt a bankkal folytatott parbeszédek, az atnyujtott projekthitel-elGterjesztések,
cash-flow-tervek, értékvesztés-szamitasok, projektingatlan-értékbecslések, projekt-
mindsit6 rendszerek, hitelkockazati paraméterbecslések vizsgalatanak tapasztalatait.
A tanulmanyunkban a magyar bankok altal finanszirozott kereskedelmi ingatlanfi-
nanszirozasi portfélidkra vonatkozé szamszaki adatok, kimutatasok forrasat a hato-
sag altal a vizsgdlathoz elrendelt adatok és dokumentumok, els6sorban lgyletszint(i
hitelanalitikak jelentették.

A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas rendszerszinten nemcsak Magyarorszagon,
hanem Eurépa mas orszagaiban és az Egyesiilt Allamokban is jelent8s veszteségeket
okozott az elmult években, azonban a szegmens kiemelkedd kockdzatai a régota
fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezé gazdasagok eldtt korabban sem voltak is-
meretlenek. Az amerikai felligyeletek kiilon tanulmanyban elemezték a 80-as évek
végén, 90-es évek elején valsagba forduld kereskedelmi ingatlanpiac és a banki
kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi-koncentracio kapcsolatat (FDIC? 1997), az
ESRB3-nek a témaban kozzétett atfogd tanulmanya az Egyesult Kirdlysag kereskedel-
mi ingatlanpiacain az elmult évtizedekben 3 ciklust is azonosit (ESRB 2015).

A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazatat a projekt értékének, jovedelem-
termel6 képességének gazdasagi ciklusokra mutatott érzékenysége okozza. A cik-
likussag konnyen tetten érhets a kereskedelmi ingatlanok f6 tipusainak — irodak,
lakdsfejlesztések, bevasarldkdzpontok, hotelek és ipari ingatlanok — jovedelemter-
meld képességét befolyasold makrogazdasagi valtozok szambavételével. A gazdasagi

1 A komplex feltigyeleti fellilvizsgalat ala tartozo bankok kérébe a vizsgalt id6szakban a Budapest Bank, a CIB,
az Erste, az FHB, a K&H, az MKB, az OTP, a Raiffeisen, a Sberbank és az Unicredit tartozott.

2 Federal Deposit Insurance Corporation

3 European Systemic Risk Board
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dekonjunktura hatdsa a munkanélkiiliség ndvekedése, az épitGipari és ingatlanpiaci
visszaesés mellett a csokkend lakossagi fogyasztas és a haztartasok romld jovedelmi
helyzete (pl. hotel, bevasarldkozpont), a pénziigyi, biztositasi és egyéb szolgaltatoi
agazat helyzetének romldsa, a benne foglalkoztatottak szamanak csokkenése (pl.
iroda) hatvanyozottan hozzdjarul a ciklus mélyiiléséhez, a veszteségek halmozo-
dasahoz. A kereskedelmi ingatlanok esetében tehat sok kiilénb6z6, egylttmozgd,
egymast feler@sité makrogazdasagi valtozd kdlcsdnhatdsa befolydsolja kozvetetten
— a kereslet és kinalat viszonyan keresztiil — a kereskedelmi ingatlanpiacot.

A gazdasagi vilagvalsag kezdetén mind a kereskedelmi, mind pedig a lakdingatla-
nok esetében jelentds arcsdkkenés volt megfigyelhets. Az Egyesiilt Allamokban
43,7 szazalékkal, az Egyesiilt Kirdlysagban 44,2 szazalékkal, irorszagban pedig 56,3
szazalékkal csokkentek a kereskedelmi ingatlanok arai, mikozben a lakdingatlanok
is 13—34 szazalékot vesztettek értékiikbdl alig 1 év leforgasa alatt.

1. dbra
Az ingatlanarak cs6kkenése 2007-2008 kozott
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Forrds: ESRB 2015.

A magyar piacot tekintve a nemzetkézihez hasonlé trendek voltak megfigyelhet&ek.
Az Uj és hasznalt lakasok piaci ara 2008 harmadik negyedévéhez képest 2009 végére
egyarant kozel 10 szazalékkal csokkentek, az Uj lakéingatlanok esetében a csokkend
trend a kovetkez6 években is folytatddott. A negyedéves szinten eladott lakdsok
szama 2008 masodik negyedéves csucsahoz képest (mintegy 40 000 db) 2009 ne-
gyedik negyedévére kevesebb mint a felére esett vissza és a kbvetkezd években is
ezen a szinten maradt (KSH 2012).
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Az irodapiacot tekintve kiemelend§ az iroddk kihasznaltsaganak valtozasa. Az ,A” ka-
tegorias irodak kihasznaltsaga Budapesten a 2008. év kozepe és a 2009. év vége
kozott tobb mint 10 szdzalékot meghaladd ardnyban esett vissza, mikézben a ,,B”
kategorids iroddk kiadasa is 68 szdzalékkal mérsékl6dott. Az irodabérleti dijak 2005
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és 2008 kozott gyakorlatilag stagnaltak, azonban 2009-ben jelentGsen csdkkentek,
a haszndlt irodak arai mintegy 8—10 szazalékkal, az Uj épitésd ingatlanok esetében
pedig 4-5 szazalékkal maradtak el az el6z6 id6szakhoz képest (GKI 2010 és 2015).

Az ingatlanpiaci visszaeséssel egyiitt jard hitelezési veszteségek mértéke igazolta,
hogy az ingatlanfinanszirozas t6keigényes banki tevékenység, és a korabbiaknal |é-
nyegesen koriltekintébb kockazatkezelési kontrollok kialakitasara van szlikség. A val-
sag el6tti tulzott kockazatvallalas elsGsorban a magas koncentracié kialakulasaban,
a keresleti oldalt figyelmen kivil hagyd névekedési elvardsokban, a spekulativ ingat-
lanfinanszirozasban volt tetten érhetd, melyet — amint azt a felligyeleti vizsgdlatok
alatt a bankok is visszaigazoltak — tébb esetben belss csaldsok is kisértek. A ciklus
mélypontjaba érkezve azonban a fentiekkel éppen ellentétes folyamatok voltak
megfigyelhet6k: a nagy koncentracidt kiépité bankok szinte teljesen ledllitottak
a projekthitelezést, és jelenleg is erGsen szelektiv médon folyik az ilyen tipusu finan-
szirozas. A jelen korilmények kozott éppen az jelenti a legnagyobb kihivast a bankok
és a felligyeletek szdmara egyarant, hogy a ciklustdl fuggetlenil tudjak értékelni és
a kockdazat szempontjdbdl meg tudjak kiilénboztetni mind a dekonjunkturat tuléls,
mind a gazdasagi fordulatot kdvetéen Ujonnan indulé ingatlanfinanszirozasi projek-
teket. A ciklustdl fliggetlen projektértékelés, és az e szemléletet tiikr6z6 mindsité
rendszer lehet6vé tenné a felligyeletek szdamara, hogy a projektkitettségekre elGirt
t6kekovetelmény prociklikussagat is jelent6sen tompitsak.

Fontos hangsulyozni, hogy a jelen gazdasagi fellendilés, a pozitiv ingatlanpiaci fej-
lemények 6nmagukban, a kockazatkezelési folyamatok, a hitelezési gyakorlat meg-
valtozasa nélkil a potencialis kockazatokat nem, csak a realizalt veszteségeket tud-
jak drasztikusan csokkenteni. Az agazat ciklikussaga miatt a jé években megfigyelt
alacsony veszteségszintb6l sem a jo portfélié-mindség, sem a kockdazat fedezetére
képzendé t6kesziikséglet alacsony mértéke nem kovetkezik. A t6két ugyanis nem
a konjunktura idejére, hanem az elmult évekhez hasonld sulyossagu stresszhelyze-
tekre szlikséges megképezni.

A magyar bankrendszer esetében azonban nem csak a dekonjunkturat tuléls, illetve
az ujonnan folydsitott hitelek prudens kockazatmérése, valamint a multbeli folya-
matbeli hidnyossagok kikliszobolése, a kontrollfunkcidk erésitése jelent kihivast.
A bankoknak tovabbra is figyelmet kell forditaniuk a nem teljesitd ingatlanfinanszi-
rozasi portfélié kockazatainak megfelel§ szamszerdsitésére, az értékvesztés szint-
jében mar tiikroz6d6 varhatd veszteségeken feliili nem vart veszteségek tékével
valé fedezettségére is. A nem teljesit6 dllomany mérete a kbzelmult jelentés port-
folio-tisztitasai — részleges és teljes leirasok, koveteléseladdsok — ellenére 2015-ben
meghaladta a brutté 1200 millidrd forintot. Ez a kitettséghez viszonyitva 50 szaza-
Iékot, nettd értéken az 500 milliard forintot meghaladd érték még mindig jelentGs
veszteségpotencidllal birhat a projektértékek nem vart tovabbi csokkenése esetén.
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2. A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazati jellemzGi

A kockazat nyomon kdvethet&ségének, a megfelel6 kockazati kontrollok kialakita-
sanak feltétele mindenekel6tt annak definidlasa, hogy milyen kitettségek tartoznak
a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas fogalma ala. Az altalanos definicid szerint ke-
reskedelmi ingatlanfinanszirozasi minden olyan kitettség, melynek megtériilését
dontéen ingatlan hasznositasabdl szarmazd bevétel biztositja. E meghatarozashoz
legkozelebb a Basel Il iranyelveket implementalé CRR? szerinti kiilonleges hitelezé-
si — projekt — kitettségekre (SL) vonatkozo definicié all (BCBS® 2001 és 2006), mely
kimondja a belsé mingsitésen alapulé mddszertant alkalmazd intézmények szamara,
hogy az aldbbi kritériumokat Iényegileg teljesitd kitettségeket a rendes vallalatoktdl
elkilonitetten kell kezelni:

¢ a vdllalat a finanszirozott eszk6zokon kivil jelentds eszkdzallomannyal nem ren-
delkezik, a finanszirozott eszkdzok lizemeltetésén kivil egyéb tevékenységet nem
végez;

¢ a finanszirozé bank jelentds kontrollt gyakorol a finanszirozott eszk6zok és az
altaluk generalt cash-flow felett;

e a vallalat bevételi forrasa és igy a hitel visszafizetése pedig dont6en a finanszirozott
eszkozok altal generalt cash-flowbdl szarmazik.

A felligyeleti vizsgalatok soran rendszeresen el6forduld probléma, hogy a fenti szeg-
mentacids elveket a bankok nem megfelel6en alkalmazzak, melynek kévetkeztében
tobb bank az egyes projektjellegli ingatlanfinanszirozasi Gigyleteit a rendes vallalati
portfélion beliil kezeli, ahol igy e portfélié kockazatai, és elsésorban a koncentra-
ciéjabol fakadd veszélyek részben rejtve maradtak, maradnak. A kiilonleges hite-
lezési kitettségek kockazatat leginkabb a finanszirozott projekt jovedelemtermeld
képessége hatarozza meg, emiatt hangsutlyozando, hogy az eszkoz (ingatlan) altal
generalt jévedelem és a hitel visszafizetésének forrdsa kozotti szoros kapcsolatot
kell els6dlegesnek tekinteni a szegmentacid soran.

Szegmentacids probléma mindhdarom SL-kritérium értelmezésével dsszefliggésben
felmerilhet. Els6dlegesen megemlitendd, hogy a kilonleges hitelezési kitettségek
kozé valé sorolds alél nem ad mentességet az, ha a bank nem biztositja az eszkoz
(mint fedezet) és a cash-flow feletti kontrollt, vagy nem a projekt kockdzata — cash-
flowja — alapjan, hanem fedezet alapon finansziroz.

4 Capital Requirement Regulation — az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre
és befektetési vdllalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kévetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
mddositdsdardl

° Basel Committee on Banking Supervision
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Masodsorban problémat jelenthet annak megitélése, hogy a finanszirozott cég vajon
tekinthetd-e projektcégnek (SPV®), amit a finanszirozott kereskedelmi ingatlan(ok)
izemeltetésére hoztak létre. Altalanossdgban elmondhatd, hogy egy egyenként
egyértelmden kereskedelmi ingatlanprojekteket egyesité holdingcég, vagy kordbban
projektcégek tulajdondban allo, kereskedelmi ingatlanokat atvevé vagyonkezel§
cég kitettségének kockazata — az esetleges diverzifikaciés hatasok kockdzatmér-
sékl6 hatasanak figyelembe vételével — a ,look through” elve alapjan egyenértéki
a mogottes ingatlanprojekt-portfélid kockazataval, ezért a kitettség kockazatanak
értékelése a mogottes portfélidval azonos mddon, azaz elsésorban a projektingatla-
nok jovedelemtermel6 képességének szamitdsa alapjan kell, hogy torténjen. Ennek
a problémakornek egy specidlis esete a kereskedelmi ingatlanokba fektetd alapokkal,
az alap befektetési jegyeiben fennalld kitettségek esete. A kollektiv befektetési for-
makban fenndllé kitettségek mind a sztenderd, mind az IRB’-mddszertant alkalmazé
bankok esetében kiilon kitettségi osztalyt képeznek, melyet azonban ez esetben is
a look through elve alapjan a kereskedelmi ingatlanfinanszirozassal egyenérték
kockdazatként kell szamba venni.

Szdmos probléma felmeriil a harmadik SL besorolasi kritérium értelmezése kapcsan
is. Leggyakrabban a csoporton beliili ingatlan-bérbeadas, a csoporton beliili kezes-
ségvallalas miatt nem tekintik ingatlanfinanszirozasnak a bankok az egyébként kiza-
rélag ingatlan hasznositdsdval foglalkozd projektcéget. llyen esetekben a kockazati
transzfer csak a hitel futamidejével 6sszhangban 1évé bérleti szerz6dés és megfelel§
erésségl kezességvillalas és csoportkapcsolatok esetén vehet6 figyelembe.

A jovedelmet — akdr tovabbértékesitéssel, akar a fejlesztés utani hasznositassal —
csak jov6ben generdld telekfinanszirozasi, ill. épitési fazisban l1évé ingatlanprojek-
tek a kereskedelmi ingatlanfinanszirozds legkockdzatosabb alszegmenseit jelentik,
a vallalattdl gyokeresen kiilonb6z6 kockazati profillal rendelkeznek, ezért ebben az
esetben kiilondsen lényeges a vallalatoktdl elkilonitett kezelésmad.

Hogy miért fontos a kereskedelmi ingatlanprojektek elkiilonitése a véllalati portféli-
6tdl, az mar a legalapvetSbb kockazati mérészamok bemutatasaval is nyilvanvaléva
vélik. A magyar nagybanki projekt és véllalati portfélidk idGsoros default®-ratait
bemutatd 4. dbra adatai alapjan lathato, hogy a projektek az elmult 10 évet tekintve
végig magasabb bedélést mutatnak a vallalati portfélional. A valsag éveit tekint-
ve megallapithatd, hogy a projekthitelek default-ratdja az el6z6 idészakhoz képest
harom-négyszeresére emelkedett, mikdzben a vallalatok esetében ez minddssze
masfél-kétszeres hatds volt. A javuld tendencia is csak joval késébb kezd6dott el és
még mara sem érte el a valsag el6tti évek atlagat.

& Special Purpose Vehicle
7 Internal Ratings Based Approach — belsé mingsitésen alapulé mddszer
8 Nem teljesit6
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Az 5. dbrdn a 2014. év végén fenndllo projekt-portfélidk elemzése lathatd. Az egyre
gyorsulod Utem portfélio-tisztitasok ellenére a defaultos projekthitelek volumennel
sulyozott ardnya a bankok tébbségénél még mindig négy-otszordse a vallalati hi-
telekének, egyes esetekben ez meghaladja az 5060 szazalékos dllomanyaranyt is,
ami azt mutatja, hogy a projektek esetében a behajtas, a nem teljesité allomanyok
kezelése |ényegesen nagyobb feladatot jelent a vallalatokéhoz képest, mely szintén

a magasabb kockazati szintet mutatja.

O - 70

A ]
50 1
wlB B B B 5 e
20 §
«{E. 8 5 & & &8 & B

10 - P B T = i = e == I & R

F 0

Bank 1. Bank2. Bank3. Bank4. Bank6. Bank7. Bank8. Bank9.

E=3 Defaultos tgyletek aranya Projekt
= Defaultos tgyletek aranya Vallalat

Forrds: MNB.




Szenes Mark — Tomsics Andrds — Kutasi David

82

A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas és a normdl vallalati finanszirozds kockazatai
kozotti kilonbség f6 okai az alabbiak:

e az ingatlanfinanszirozas kiilénosen ciklikus dgazat;

e a projektigyfél hitelképessége (default-valdszinlsége, vagyis PD°-je) és a projek-
tingatlan értéke (veszteségrataja, vagyis LGD%-je) szorosan korreldl egymassal és
a gazdasagi ciklussal;

e a projektek jellemz&en nagy egyedi kitettséggel, minimalis sajat t6kével rendel-
keznek;

¢ a projektek hitelkockazata a jellegébdl fakado, joI meghatarozott szempont-
rendszer szerint értékelhetd, elsGsorban a projekt jovedelemtermeld képessége
(DSCR) és az azon alapuld értékelés (LTV??), illetve a projektingatlan jellemzéi,
cash-flow-stabilitdsa, szponzor ereje, piaci helyzet stb. alapjan.

A fenti hitelkockazati jellemz6k mellett megemlithet6ek még a kamat-, m(ikodé-
si-, szabalyozdi kérnyezetbdl fakadé-, deviza- és koncentracios kockazatok is (MNB
2015), illetve a felmeruld kockazatokrol és kezelésukrdl altalaban kivald attekintés
talalhato a hazai szakirodalomban is (Nddasdy — Horvdth — Koltai 2011).

//////

befolyasolhatja a teljes portfélid minGségét és igy a kockazatat is. Masfeldl a fix
bérleti dijakkal szemben a hitel kamatai valtozéak, igy negativ hatdst gyakorolhatnak
a torlesztési képességre.

Kiemelend6 a miikodési kockazat is, elsGsorban a belsé és kiilsé csalas, valamint
a nem megfelel§ lGzleti gyakorlat, mely tetemes veszteséget okozott a hazai pro-
jekt-portfoliokon. A visszaélésekrdl banki bizottsagi anyagok, biintetéfeljelentések,
e témdban inditott banki belsé ellenéri vizsgalatok — adott esetben a projekt un-
derwriting terilet teljes személyzeti cseréje — tanuskodnak.

A szabadlyozoéi kornyezetbdl fakadd kockazatok, addkotelezettségek és kdrnyezetvé-
delmi elGirdsok valtozdsa, vagy akar az allami tdmogatdsok mértéke is befolyasol-
hatja az ingatlanok értékét és a gazdasagi megvaldsithatdsagot. Ez a tényez6 lehet
negativ és/vagy pozitiv hatdssal egyarant a projektek értékére, megvaldsulasuk
azonban egyaltalan nem, vagy csak csekély mértékben jelezhetd elére.

Kilonosen veszélyes helyzet allhat el6 mas devizdban torténd hitelezés esetében,
hiszen a felmeril6 devizakockazatokon tul ilyenkor a devizadrfolyam ingadozdsa

9 Probability of default — a nemteljesités valosziniisége

10 Loss given default — nemteljesités esetén a veszteség atlagos mértéke
1 Debt-Service Coverage Ratio — addssagszolgalati rata

2| pan-to-value ratio — hitel-fedezet arédny
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még tovabb rontja a kamat ingadozasat. Bizonyos esetekben a devizakockazat rejtve
marad, hiszen mig az lizlet bérleti dija a hitellel 6sszhangban eurdban van, maga az
Uzlet forintbevételeket termel, igy az arfolyamkockazat csak részlegesen tekinthetd
fedezettnek.

Hogy a hitelezési és egyéb fent felsorolt kockdzatbdl szdrmazo veszteségek a ma-
gyar pénziigyi rendszer szintjén is nagy problémat jelentettek, annak magyarazata
a kontrollalatlanul felépiilt kereskedelmi ingatlan-koncentracidban, a koncentraciés
kockazat elégtelen banki kontrolljdban keresendd. A 6. dbrdn lathatd, hogy a 2008.
év végi referencia-id6pontbeli szavatold t6kéhez mért kereskedelmi ingatlanfinan-
szirozasi kitettség és az e portféliohoz kapcsolddé hitelezési veszteség a veszteséges
bankoknal kiemelked6en magas volt. Mig a veszteséges bankok a szavatold t6kéjik
tobb mint kétszeresét, addig a nyereséges bankok kicsit tobb mint felét elérd hitelt
nyUjtottak a szegmensben. Az dbran lathatd, hogy a nyereséges bankok kozott is
akad olyan, amely az aranyaiban magas koncentracio ellenére mérsékelt veszteséget
szenvedett el, ami azt mutathatja, hogy ezen intézmények sikeresen szelektaltak
a jobb min&ségii projektek koziil. Altalanosan azonban az lathatd, hogy aki nagy
koncentraciét épitett fel, az nagy veszteséget is szenvedett el, és ez a jovére nézve

,,,,,,

modellek alapvet6 atgondolasanak sziikségességét mutatja.

6. abra
Az ingatlanfinanszirozas koncentracidja a 2011-2013 kozott veszteségesen, ill.
nyereségesen miikodd komplex bankok esetében
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3. A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazatanak mérése

Vegylk most szdmba azokat a kihivasokat, melyekkel a kereskedelmi ingatlanfinan-
szirozasi projektek kockdzatmérése és t6kesziikségletének meghatdrozdsa soran
a bankok szembesiilhetnek. E problémak kapcsan egy-egy lehetséges megoldasi
irdnyt is felvazolunk.

A 2015. évi MNB ICAAP3-SREP* vizsgdlat adatai alapjan a projektfinanszirozé
komplex bankok altaldanosan a 40-55 szazalékos NPL'>-rata mellett a finanszirozott
kitettség 2030 szazalékat eléré veszteségeket konyveltek el (7. dbra), mely vesz-
teség dont6 része a 2009-2012. évekre koncentralddé beddléseken keletkezett
(4. dbra). Ezen években a sztenderd mddszertannal szamolt, 8 szazalékos tipikus t6-
kekdvetelményt sok esetben akar tobbszorosen meghalado hitelezési veszteségeket
konyveltek el a bankok, ami a szabalyozé t6kekovetelmény-szint elégtelenségére,
a kockazatérzékeny moddszerek kidolgozasanak sziikségességére vilagitott ra.

7. dbra
NPL és veszteség szazalékos aranya a projekt-portféliokon beliil

% %

60 - 54 = - 60
50 4 50
40 A - 40
30 A - 30
20 - 20
10 A 10
3
0 T T T T T T T T 0
Bank 1. Bank2. Bank3. Bank4. Bank5. Bank6. Bank7. Bank8. Bank?9.
== NPL
Veszteség (%)
Forrds: MNB.

Tapasztalataink szerint a multban aktiv projektfinanszirozé bankok legtébbjénél
elegend6 szamu default-megfigyelés all rendelkezésre ahhoz, hogy belsé minési-
tésen alapuld, PD/LGD-paramétereket felhasznalé modellt tudjon kifejleszteni, és
azt a belsé t6kekovetelmény-szamitashoz felhasznalja.

Az MNB altal lefolytatott 2015. évi ICAAP-SREP-vizsgdlatok alapjan a doént6en
PD/LGD-alapu IRB-kalkulacié eredményeként a teljesitd kereskedelmi ingatlanfinan-

13 |nternal Capital Adequacy Assessment Process — a t6kemegfelelés bels6 értékelési folyamata
14 Supervisory Review and Evaluation Process — feltigyeleti felllvizsgalati és értékelési folyamat
> Non-performing loan — nem teljesit6 hitel
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szirozasi portfélidk tékekdvetelmény-szintje nagy szérédast mutat, azonban a ko-
rdbban nem teljesitévé valt portfélié aranyaval meglehetdsen szoros az 6sszefliggés
(8. dbra).

8. abra
A megallapitott kockazati suly és az NPL-rata kapcsolata

Kockazati suly

NPL
Forrds: MNB.

Az abra alapjan kijelenthetd, hogy a multban kialakult NPL-ratak teljes mértékben
alatdmasztjak azt, hogy jelentés kiilonbségek lehetnek a portfélidk kockazatai kozott
a bankok kockazati étvagyatdl fliggéen. Masfeldl az aktudlis, még teljesitd portfolio
és az NPL-arany kozotti er6s kapcsolat azzal magyarazhato, hogy a valsag soran és
azt kovet6en — a bankok altal alkalmazott mindsit6 rendszerek alapjan — a teljesité
portfélid szdmottevé minGségjavulasa altaldban nem volt tapasztalhatd, azaz az
NPL-szintek altal jellemezhet6 kordbbi portféliominéség szerinti kockazati sorrend
a jelenlegi portfélidkon is megmaradt. Ezen a képen a jovGben csak a portfélidtisz-
titds és az Uj projekthitelek eltérd kockazati profiljanak domindnssa valasa valtoztat
majd.

A belsd t6keszdmitashoz alkalmazott paraméterbecslés soran a projektfinanszirozas
specidlis kockazati jellemzGibél fakadd szamos probléma meriilt fel a felligyeleti
fellilvizsgalatok alatt és a t6kekovetelmény meghatarozasakor, melynek kezelésére
a bankoknak a jovében tovabbra is kiemelt hangsulyt kell fektetnilik, az alabbiakra
is tekintettel:

¢ az elemszambol fakadé becslési-statisztikai bizonytalansagok konzervativ potlékkal
torténd kezelése;

¢ a PD-LGD korrelacidjanak a projekt hitelképességével 6sszefliggd PD és a projek-
tingatlan értékével 6sszefliggd LGD kozotti szoros korreldcio kezelése;
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e a projektingatlan értékének, jovedelemtermel6 képességének ciklusokkal szembe-
ni érzékenységével osszefliggésben az LGD downturn?®-értékének meghatdrozasa;

¢ a teljes gazdasagi ciklus szempontjabdl reprezentativ mintaidGszak kivalasztdsa,
a downturn-id6szakok megfeleld sullyal torténé figyelembevétele, tekintve azt is,
hogy a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas esetében a vélsag hatdsai [ényegesen
tovabb elhuzédhatnak, mint a rendes vallalati kitettségek esetében.

Kilon figyelmet érdemel a kereskedelmi ingatlanfinanszirozads szempontjabdl kii-
[6ndsen relevans ciklikussag kérdése. A projektingatlanok értéke rendkiviil volatilis
lehet, a kiilonbo6z4 piaci események hatdsara gyakran valtozhat a projekt élettartama
alatt. Az tigyfél kockazata és a projektingatlan értéke kozotti szoros korrelacié miatt
az éppen magas ingatlandrakbodl fakadd alacsony LTV-b&l nem feltétlenil kovetke-
zik az alacsony veszteség-potencial, az ligyfél bed&lése és az ingatlan értékének
drasztikus csokkenése ugyanis egyutt jar, mely a kockdzati paraméterek szintjén
a PD és az LGD egylittmozgasat, korrelacidjat jelenti. A kockdzati paraméterek to-
vabba nemcsak egymassal, hanem a gazdasdg allapotdval is korreldltan mozognak,
ami okozhatja a t6kekdvetelmény prociklikussagat is, azaz a downturn-idészakban
megnd, konjunkturalis id6szakban lecsdkken a t6kekdvetelmény, ami a hitelezé-
si hajlanddsag tovabbi gyengitésével, illetve erGsitésével elmélyitheti a gazdasagi
valsagot. A ciklikusan valtozé kockazati paraméterek mellett tovabba a tékekove-
telmény a j6 években alul-, rossz években tulbecsiilt lehet. A felligyelet célja, hogy
a t6kekovetelmény lehetbleg ciklustdl fliggetlen legyen, amire a kereskedelmi in-
gatlanportfélio kockazatainak értékelése és mérése soran is tekintettel kell lenni.
A ciklikussag egyrészt a PD-becslés soran a default-rata id6soraban a konjunkturalis
és downturn-id6szakok ardnyanak helyes megvalasztasaval, masrészt az LGD-ben
a downturn-becslés, a PD-LGD korreldcidjanak figyelembe vételével kezelendé.

A ciklikussag problémaja azonban igazdn a mindsit6 rendszeren keresztil, a minési-
tési kategoridk kozotti migraciokon érhet6 tetten. A mindsitési kategéridanként mért
kockazati paraméterek ugyan lehetnek ciklustdl fiiggetlenek, ha a mingsité rendszer
valtozdi er6sen korreldlnak a gazdasagi valtozokkal, ilyenkor a gazdasag valtozasat
kovetd migracidk miatt a tékekovetelmény prociklikus lesz. A kereskedelmi ingatlan-
projektek mindsitd rendszereiben is felhasznalt kockazati jellemzék értékei erésen
ciklikusak, legyen szo6 akar a kvantitativ (LTV, DSCR), akar a kvalitativ paraméterekrél
(szponzor ereje, piaci kornyezet). A fenti problémakra az egyes kockazati faktorok,
kiilondsen a projektingatlan-érték, igy az LTV, DSCR hosszu tavu, ciklusfiiggetlen
értékelése (REFG” 2014), illetve a projektérték stressztlir6 képességének alaposabb
vizsgalata és a mindsités soran nagyobb sullyal torténd figyelembe vétele jelenthet
részben megoldast. A stressztliré képesség elsGsorban a projekt cash-flow tervé-

16 Gazdasagi dekonjunkturaban megfigyelhetd.
7 Real Estate Finance Group
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nek stresszelésén keresztiil, arfolyamstressz, bérletidij-csokkenés vagy egyéb rom-
|6 ingatlanpiaci tendencidk beépitésével vizsgalhatd. E szempontokat megvaldsitd
minGsit6 rendszer haszndlatdval biztositani lehet az Ujonnan folydsitott kitettségek
kockazatainak jov6be tekintd felmérését, a ciklustdl fliggetlen — hitelnyudjtdsi gya-
korlatban és kockazati profilban torténé — valtozasok tékekovetelményben vald
érvényesitését.

A teljesit6 projektek kockazatmérésének felsorolt szempontjai minden olyan in-
tézmény esetében figyelembe veendd, amely a bels§ t6keszamitdshoz mingsitd
rendszeren ill. PD/LGD-becslésen alapulé mddszertant alkalmaz. Abban az esetben,
ha az intézmény nem képes PD-t becsilni, akkor lehet6ség van a slotting-minGsi-
tésen alapuld, egyszer( sulyozdsos mddszertan alkalmazasara is. A Bazeli Bizott-
sag 2016 marciusaban kozzétett konzultativ anyagaban a bankoknal altalanosan
fennallé adathianyra hivatkozva felveti a kiilonleges hitelezési kitettségek esetében
PD/LGD-mddszertan megsziintetésének lehet8ségét, és csak a slotting-mddszertan
hasznalatat tenné lehetévé az IRB-t alkalmazd bankok szamara (BCBS 2016). A slot-
ting-mddszertan a projektek kockazati jellemz&inek osztalyozdsan alapulé 4 (+1 nem
teljesitd) kategdriat tartalmazo rating®®-rendszert, és a rd meghatarozott felligyeleti
kockazati sulyokat és varhato veszteségszinteket jelenti. A slotting-mddszertan meg-
felel§ kvantitativ validacié mellett — melyre egyébként a szabalyozéi t6keszamitasra
e madszertant alkalmazd bankok is kotelezve vannak —, illetve a meghatarozott
kockdzati sulyokhoz és varhaté veszteségszintekhez torténd helyes, az e fejezetben
felsorolt szempontokat figyelembe vevé kalibracié esetén megfelelGen tiikrozheti
a teljesit6 portfolid kockazatait, bar a 4 kategdria kevés lehet a kiilénb6z6 kockazatu
projektek szétvalasztasara.

A bevezet6ben emlitettiik, hogy nemcsak a teljesit6, hanem a nem teljesitévé
valt kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélié kockazatai is kiemelt figyelmet
érdemelnek. Mindenekel6tt szamos esetben problémat okozott a kereskedelmi
ingatlanfinanszirozasi tUgyletek nem teljesitd statuszanak azonositasa, kiilondsen
a m(ikodé projektek esetében. Az atstrukturalds nyoman lecsékkent kamat-, illetve
t6keterhek, a ballon-bullet-konstrukcié®®, a torlesztési késedelem hidnya sokszor
elfedi azt a tényt, hogy az lgyfél jbvedelemtermeld képessége még a szponzor
figyelembe vételével sem elegendd a hitel visszafizetéséhez, ami a nemteljesités
(default) fogalmanak jogszabalyban meghatdrozott feltétele.

Bar e tekintetben a banki gyakorlat javuld tendenciat mutat, a default-azonositas
mellett tovabbi problémat jelent, hogy nemcsak az Ujonnan bed616, hanem korabbi
nem teljesit6 projekteken is a hazai bankok értékvesztés-raképzéssel évrél-évre
novekvd veszteségeket konyveltek el. Mig a 2009-2012. években a helyenként Iat-

9 Olyan hitelkonstrukcid, amely soran a teljes t6két vagy annak jelents hanyadat (jellemz6en 60-80 szazaléka)
a futamid@ végén egy részletben fizeti meg az ados.
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vanyosan novekvé értékvesztés-fedezettségi szintek mogott a tulzottan optimista,
a gyors ingatlanpiaci fordulatban bizé, nem kelléen prudens értékvesztési gyakorlat
korrekcidja allt, addig a kés6bbi években inkdbb a tovabb romld, stagnalo kereske-
delmi ingatlanpiaci kilatasok, az értékelés konzervativizmusanak novelése hataroztak
meg a fedezettségi szintek emelkedését.

A komplex bankok értékvesztés-szintjének névekedését a nem teljesit6 projekt-
portfdlidkon 2012-t6l a 9. dbra mutatja be. A 2015-06s felligyeleti vizsgalatok adatai
alapjan a nem teljesit6 projektek értékvesztés szintje elérte az 56,5 szazalékot.
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Forrds: MNB

A korabbi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy prudens értékvesztési gyakorlat mellett
a nem teljesité kereskedelmi ingatlanokon a behajtasi folyamat soran még tovabbi,
nem vart veszteségek keletkezhetnek. A projektingatlanok értékelése mindenhol
a vilagon, de kiilondsen az illikvid piaci helyzetet jelent6 downturn-helyzetben ko-
moly kihivast jelent. A nemzetkozi kitekintés azt mutatja, hogy tiszta piaci koril-
mények kozott altaldban az értékbecslés és a végss eladasi ar kozotti kilonbség 10
szazalék korli (10. dbra).
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10. dbra
Ingatlanfinanszirozasi projektek értékbecsléseinek és tényleges eladasi arai kozti
kiilonbség 2005-2014
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Forrds: ESRB 2015.

Az értékvesztési szintek emelkedése és az értékesitett problémas kereskedelmi in-
gatlanok megtériilési tapasztalatai alapjan megdllapithaté, hogy downturn-helyzet-
ben a nem teljesité projektingatlanok értékelésének bizonytalansaga, ,nem vart”
vesztesége a normal piaci korilmények kozott tapasztalt 10 szdzaléknal [ényege-
sen magasabb lehet. Az utdbbi feliigyeleti ellen6rzések tapasztalatai azt mutatjak,
hogy a magyar bankszektor értékvesztésképzése sokat fejl6dott, mind a portfélié
prudens kezelésében, mind pedig a varhaté veszteségek becslési mddszertandnak
kialakitdsaban. Osszességében a hazai bankok &ltal kialakitott értékvesztésszintek
egyre jobban kozelitik a varhato veszteségeket, azaz az értékvesztéssel csokkentett
nettd konyv szerinti érték megfelelen kozeliti a projekt értékét, ezért csak a nem
vart veszteségekre szlikséges t6két képezni. A fenti tapasztalatok alapjan tehat —
prudens értékvesztés szintet feltételezve — elvarhatd, hogy a bankok az értékvesztés
felett a nettd kitettség legalabb 12 szazalékat eléré t6kekovetelményt képezzenek
a bels6 t6keszamitds soran (ez a 150 szazalékos kockdazati sulynak felel meg), mely
kifejezi a varhaté korilményekkel 6sszhangban értékelt projektek értékének ,,nem
vart” csokkenését. A 12 szdzalékos szint valasztasat elsGsorban tehat az elmult évek
kedvezé6tlen piaci elmozdulasai soran megfigyelt veszteségnovekmények indokoljak,
valamint az, hogy a 10 szazalékos normal piaci volatilitasnal indokolhatéan maga-
sabb a downturn-helyzetben potencialisan bekovetkezé nem vart veszteség. Nyitott
kérdés marad a kockazati szint ciklustél valo fuggésének kérdése, hiszen konjunktura
esetén a tovabbi értékcsokkenés [ényegesen nagyobb lehet, mint downturn-helyzet-
ben. A kockdzatok szdmszer(sitésének egy szofisztikdltabb megolddsa a nem teljesi-
t6 portfolidk esetében is az értékelés alapjaul szolgald cash-flow stresszelése lehet.
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4. Osszefoglalas

A tanulmdnyunkban ismertettiik a kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélié ki-
emelkedd kockdzatait, melyek a magyar bankrendszer legjelent6sebb veszteségeit
okoztak, és bemutattuk azokat a problémakat, melyek a vizsgalatok soran a gya-
korlatban is el6kertiltek a bankokkal folytatott parbeszéd soran, majd lehetséges
megoldasi irdnyait is felvazoltuk. A szegmentacidhoz kapcsolddd problémakkal egy-
uttal azt is bemutattuk, hogy melyek azok a szempontok, melyek alapjan indokolt
a rendes vdllalatoktdl elkllonitett kezelés.

Ezt kdvet6en bemutattuk a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas vonatkozasaban a hi-
telkockazat mérése (minésit6 rendszer, hitelkockazati paraméterek — PD/LGD) soran
felmeral kihivasokat, igy a PD/LGD korrelacidjat, a reprezentativitas és a ciklikussag
kérdését is. A kockdzatmérés részeként hangsulyoztuk a jovedelemtermelé képesség

stresszelésének fontossagat, a projekt minél inkabb ciklusfliggetlen értékelését.

Végezetil a nem teljesitd dllomany tékeigényének mértékére tettiink javaslatot az
alapjan, hogy tapasztalatok szerint gazdasdagi dekonjunkturaban a projektek értéke
meglehetdsen nagy széréddst mutat, és errdl az elmult évek folyamatosan névekvd
értékvesztés-szintje is tanuskodik.

Tanulmanyunk egyik legf6bb célja, hogy bemutassa azokat a szempontokat, melyek
figyelembe vételével tompithatd a kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélidk
t6kekovetelményének prociklikussaga, és biztosithatd egy nem vart valsaghely-
zet esetén is a megfeleld t6keellatottsag, mely kilondsen aktualis kérdés ma, az
ingatlanpiaci fellendiilés id6szakdban, amikor is megvan a veszélye a kockazatok
alulbecslésének.
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