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NEMTELJESITO BANKHITELEK — COVID UTAN!

A Covid-19-jarvany okozta gazdasagi valsag kovetkeztében a nemteljesité ban-
ki hitelallomany (non-performing loans, NPL) szamottevd megugrasara lehet sza-
mitani, ami veszélyeztetheti a bankrendszer stabilitasat, mikozben a valsagbol vald
kildbalashoz a gazdasag helyreallasat segiteni képes, stabil pénziigyi intézményekre
és tokeerds, a gazdasagot hitelezni képes bankrendszerre van sziikség. A 2008-as
globalis pénziigyi valsagot kdvetden a pénziigyi intézmények szabalyozasanak rend-
szere és konkrét eszkoztara is szamottevoen megujult, azzal a céllal, hogy stabilabb,
az Ujabb, esetlegesen bekovetkezd valsagokkal szemben ellenalld képesebb legyen.
Ennek tiikrében azt is mondhatnank, hogy a Covid-jarvany az uj szabalyozas elsé
tesztjének tekinthetd. De ez csak részben igaz.

Mert a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kdvetd szabalyozas eredményeként a
bankokat valoban sokkal jobb helyzetben érte el a mostani jarvanyhulldm — sokkal
tobb volt a kockazataikhoz képest rendelkezésiikre allo tékéjiik és jobb volt a likvidi-
tasi helyzetiik is, mint akkor —, azonban nem olyan hagyomanyos ciklikus pénziigyi
valsagot idézett el6, amilyenre az 0j szabalyozas a bankokat és a feliigyeleti hatosa-
gokat felkészitette. Bar a pénziigyi intézményi rendszer tekintetében a mostani is egy
klasszikus rendszerszintii valsag (vagyis olyan, amely nem az egyes intézmények
tulzott kockazatvallalasa, hibas dontései miatt alakul ki, hanem a pénziigyi rendszer
egészét érintd folyamatok miatt), a hatdsa azonban jelentésen nagyobb, mint amilyen
valsagokra tekintettel az 0j, igynevezett Bazel I11-as szabalyokat kalibraltak. Ennek
6 okai a valsag hirtelen kialakulasa, a fejlett és a fejlodé orszagokat egyidejiileg és
egyarant érintd jellege, valamint az, hogy szamos szektor és sokféle eszkozar egy-
idejli €s jelentds visszaeséséhez vezetett. Ezért a valsagkezelés a bankok esetében is
szdmos egyszeri megoldas bevezetését hozta, elsdsorban szabalyozdi konnyitések €s
allami garanciavallalasok formajaban.
ge 2019 végén mar kifejezetten jo volt. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) vélemé-
nye szerint a hiteldlloméany 6t szazalékat meghalado NPL-arany tekinthetd problé-
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masnak. Azok ardnya 2019 végén Gorogorszag és Ciprus kivételével mindenhol egy
szamjegyl volt, Nyugat-Eurdpaban és a balti allamokban 1-3, a kelet-k6zép-europai
és a dél-eurdpai régidban jellemzéen 4—7, Magyarorszagon 4,1 szazalék.

Csakhogy a jarvany miatt elrendelt korlatozasok, a tobb szektort is érintd le-
allasok, valamint a munkahelyek tomeges megsziinése eldrevetiti, hogy az NPL-
allomany jelentosen megugrik. Ez a bankok kdnyveiben csak késleltetetten fog meg-
jelenni, hiszen szinte mindegyik tagallam alkalmaz valamilyen hitelmoratériumot.
Az Eurépai Bankhatésag iranymutatasanak megfeleléen a moratorium alatti hite-
lekkel kapcsolatban a bankoknak nem kell azt vélelmezniiik, hogy ezekkel a jovo-
ben visszafizetési problémak fognak felmeriilni. Emellett az EU bankszabalyozasi
rendeletének a Covid—19 miatti gyors kiegészitése (az un. quick fix) lehetévé teszi,
hogy a tagallamok és kozintézményeik altal adott garanciakkal fedezett hiteleket is
igen kedvezden vegyék szamba a bankok. A moratériumok jellemzden a lakossagi,
mig a garancidk a vallalati hitelekre vonatkoznak. Ezeket a hiteleket a bankok a
teljesitd hitelek kozott tarthatjak nyilvan, veliikk kapcsolatban értékvesztést sem kell
elszamolniuk.

Az EKB 2020. novemberi Pénziigyi Stabilitasi Jelentése (ECB, 2020) sze-
rint allami segitségnyujtas hianyaban 2021 kdzepére a teljes eurddvezeti vallalati
hitelportfoli6 mintegy 9 szazaléka valhatna nemteljesitové. Ugyancsak az EKB
becslése szerint a valsag kovetkeztében felhalmoz6édd NPL-allomany 2022 végé-
re elérheti az 1400 milliard eur6t, ami szamottevéen nagyobb a korabbi, 2015-6s
1000 milliard eurds csucsértéknél (Enria, 2020). Es ahogy arra a Bruegel kutatéin-
tézet blogja (Lehman & Martin, 2020) felhivja a figyelmet, maga az NPL-allomany
is kiillonbozni fog attol, mint amely a 2008-as globalis valsag utdn halmozodott fel.
Joval nagyobb lesz benne a vallalkozasok hiteleinek ardnya a lakossagi jelzalog-
hitelekkel szemben, valamint a fizetési nehézségekkel kiizd6 vallalatokon beliil is
szamottevo azok aranya, amelyek életképes iizleti modellel miikkddnek, de a jarvany
miatti recesszio atmeneti fizetési nehézségeket okozott a szamukra. Igy esetiikben
sokkal hangsulyosabbnak kell lennie a hitelek atstrukturalasdnak, mint felszdmolasi
eljaras kezdeményezésének. Vagyis az atmeneti szabalyoz6i konnyitések (morato-
riumok, garanciak) kivezetését kdvetden nyilvanvaldan sziikség lesz a valsag utani
helyzet konszolidalasara, arra alkalmas eszk6zok kialakitasara is.

Az Eurodpai Bizottsag 2020. december 16-an hozta nyilvadnossagra az Eurdpai
Unid orszagainak bankrendszereiben a valsag soran felhalmoz6doé nemteljesito hi-
telallomany kezelésére vonatkozo akciotervét (European Commission, 2020). Ez a
kovetkezo négy f6 célt jelolte ki.
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— A problémas eszkozok masodlagos piacanak tovabbfejlesztése. A javaslat kiin-
dul6 megfontolasa, hogy ha a problémas hitelek kikeriilnek a bankok konyvei-
bél, akkor azoknak nem az NPL-allomany kezelésével kell foglalkozniuk, igy
jobban tudnak a jovobeni épitkezésre, a gazdasag hitelezésére koncentralni.

— Az EU-n beliil szamottevéen kiillonb6z6 nemzeti vallalati csod- és adossdagren-
dezési szabalyok harmonizaldsa, amire az els6 cél érdekében is feltétlen sziikség
lenne; hiszen az NPL-portfoliokba tartozo hitelekre vonatkozo, eltérd szabalyo-
z4si hattér nagyban megneheziti sztenderdizalt masodlagos piaci termékek ki-
alakitasat.

—  Nemzeti eszkozkezeld tarsasdagok® (Asset Management Companies, AMCs) 1ét-
rehozasanak tamogatasa, valamint europai szintli egyiittmiikodési halozatuk
képesek azt segiteni, hogy a bankok az egészséges cégek hitelezésére és ne a
problémas portfolié kezelésére fokuszaljanak, mig az eurdpai haldézat a mitko-
dési mechanizmusok, legjobb gyakorlatok kialakitasaban és harmonizalasaban
milkddne kozre.

— A kozszféra altal megteendd eldvigyazatossagi intézkedések jrapozicionaldsa
az EU-nak a bankok helyreéllitdsara és szanaldsara vonatkozo irdnyelve, vala-
mint az allami tAmogatasokra vonatkozo szabalyozas keretei kozott.

Maguk a javaslatok nem tekinthetdek ujnak és Covid-specifikusnak sem, hiszen
az EU pénziigyminiszterei mar 2017 juliusaban egyetértettek az unios NPL-allomany
kezelését segitd akcioterv sziikségességével. Ezt kovetden, 2018 marciusaban pedig
az Eurodpai Bizottsag a most kiadotthoz nagyban hasonlité javaslatcsomaggal allt
elé, ami a fenti négy pontbol az elsé harmat, illetve annak egy hasonld korabbi val-
tozatat mar tartalmazta. A jarvany azonban el6térbe hozta az NPL-problémakat, igy
felgyorsultak az erre vonatkozé — korabban megrekedni latsz6 — munkalatok is.

Az elsé pont lényegében az NPL-dllomany értékpapirositisanak osztonzését
Jjelenti. A jelenlegi gyakorlat szerint az NPL-allomanyt koveteléskezeld cégeknek
adjak el a bankok, a folyamat nem értékpapirositassal megy végbe. Ez az elado és a
vevd kozotti kétoldalu szerzddéses kapcesolat, ami sokkal kevéssé sztenderdizalt és
atlathat6, mint a masodlagos piacon vald értékesités. Raadasul az értékpapirositas
¢s a masodlagos piacon vald értékesités az Eurdpai Tokepiaci Unid létrehozasanak

> Ezek a nemzeti eszkozkezel6k kiilonboznek a magyarorszagi Nemzeti Eszkozkezel6t6l, amely
2012 és 2020 kozott mikodott, és a lakossagi jelzaloghitelek fedezetéiil szolgalo ingatlanokat vette meg
a hiteladosok megsegitése céljabol.
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irdnyvonalaba is jol illeszkedik. Az NPL-értékpapirositas azonban jelenleg szamos
szabalyozoi akadalyba iitkozik, els6sorban azért, mert az EU jelenleg hatalyos sza-
balyozasat a teljesitd hitelek értékpapirositasat szem eldtt tartva alakitottak ki. E
szabalyok NPL-értékpapirositast tamogatd kiegészitésére az Europai Bizottsag a
jarvany els6 hullamat kdvetden, 2020 juliusaban javaslatot tett, elfogadésa az idei év
els6 felében varhato.

Nehéz megitélni, hogy ez jo vagy rossz hir. Az értékpapirositas valoban atlat-
hatobb és sztenderdizaltabb formaja az NPL-ek banki kdnyvekbdl valod kivezetésé-
nek, mint a kozonséges hiteleladas, és valoban hozzajarul a tokepiacok mélyiiléséhez
is. Azonban sokban hasonlit a 2008-as globalis pénziigyi valsag kirobbandsaban
komoly szerepet jatszé subprime-értékpapirositashoz,® hiszen az egyes értékpapir-
portfoliok mogottes kockazatanak beazonositasa és megitélése ugyanolyan nehéz,
tovabba ugyanugy nincsenek erre vonatkoz6, megbizhatéan tesztelt modelljei sem
az értékpapirositast végzoknek, sem a hitelmingsitdknek. Igy az értékpapirositasi
szabalyok NPL-értékpapirokra vonatkozo6 kiterjesztése is csak esetleges, nem kell6-
en alatamasztott lehet. Raadasul a piacfejlesztés és a pénziigyi stabilitas ellentétes
motivacidkat jelent: ha tal szigortiak az 0 szabalyok, nem fog kifejlédni a piac, ha
tal enyhék, akkor pedig nagyon kockazatos lesz. Nem véletlen, hogy az egyik leg-
nagyobb eurdpai pénzpiaci lobbiszervezet, az Association for Financial Markets in
Europe (AFME) — mikozben altalanossagban erésen tamogatja, hogy 1étrej6jjon egy
jol miikodé NPL-értékpapirositasi piac — rengeteg szabalyozasi konnyitési javasla-
tot fogalmaz meg a bizottsagi valtozathoz képest (AFME, 2020a). Altalanossagban
elmondhatd, hogy a mogottes szamitasok mindkét oldalon igen nagyvonaliak,
megalapozottsaguk nem attekinthet6 és nem megitélhetd, igy a varhato piaci hatasok
is nehezen prognosztizalhatok.

A masodik pont, a csdd- és adossagrendezési szabdlyok harmonizadldasa sem
tekinthetd uj torekvésnek. Mind az értékpapirositas sztenderdizalasahoz, mind egy
NPL-kezelésre 1étrehozott k6zos europai eszkozkezeld intézmény hatékony miiko-
déséhez sziikség lenne ra, igy természetes, hogy most prioritdsnak tekintik. Ha a
nemteljesitd hitelek atruhazasa el6tt jogi akadalyok allnak, ha nem vilagos, hogy
a hitelek mogott levo biztositékok hogyan mozgathatok orszaghatarokon keresztiil,
akkor nehéz fejlett, eurdpai szinten is jol miikodé masodlagos NPL-piacot elképzel-
ni. Ezen a téren az EU eddig nem sok el6rehaladast tudott felmutatni. Ahogy azt az
Eurodpai Bankhatosag Benchmarking jelentése (EBA, 2020) megallapitja, az egyes

3 Vagyis ahhoz, amikor a nem igazan jo min0ségl jelzaloghitelek tomeges értékpapirositasara
keriilt sor az Egyesiilt Allamokban.
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tagallamokban a fedezetek érvényesithetdéségének gyakorlata, iddigénye és koltsége
is nagyban kiilonbozik.

Erésen vitatott a nemzeti eszkézkezeldk felallitasa is. A nemzeti eszkdzkezeld
tarsasagok Iényegiiket tekintve nagyon hasonlok a bankok szanalasa soran alkal-
mazhatd ,,rossz bankokhoz”, amelyekben a szanalas soran a problémas portfoliot
elkiilonitetten kezelik — azzal a kiilonbséggel, hogy az eszkdzkezel6k nem a szanalas
alatt allo bankok eszkdzeit kezelnék, hanem a Covid-jarvany miatt felgyiilemlett
NPL-eket. 2020 folyaman komoly vita folyt egy EU-szintii eszkizkezeld kialakita-
sardl is, amely viszont nem keriilt be az akciotervbe. Az eurdpai eszkdzkezeld 1étre-
hozasa mellett érvelt tobbek kozott Andrea Enria, az EKB Feliigyeleti Tandcsanak
elndke (Enria, 2020). Ennek hianyaban 6 a nemzeti eszkozkezelok szoros europai
halozatban valéo miikddését tartja megvaldsithatonak, Gigy, hogy annak részét képezi
az europai szintli és ezaltal kedvezd koltségli finanszirozas is. Az AFME szerint sem
egységes europai, sem nemzeti eszkozkezelOkre nincs sziikség, mert a bankok sokkal
jobban tudjak a sajat ligyfélkoriikhéz kapcsolodd NPL-portfoliot kezelni — példaul
éppen értékpapirositassal —, mint az 0j szereploként belépd eszkdzkezeldk (AFME,
2020b). Az Eurdpai Bizottsag honlapjan az NPL-akciotervhez kapcsolodo kérdések
¢és valaszok szekcioban is szerepel a kérdés, vajon lesz-e Eurdpai Eszkdzkezel6 (rossz
bank). A bizottsagi valasz szerint egy eurdpai intézmény felallitasa elsdsorban a
tagallami jogi kiilonbozoségek miatt igen nehéz lenne, mig a nemzeti eszkdzkezel6k
igen elénydsek a nemzeti pénziigyi piacok mitkddése szempontjabol.* A Bruegel
korabban hivatkozott blogja szerint (Lehman & Martin, 2020) az eurdé6vezetben mar
jelenleg is miikodé négy nemzeti eszkdzkezeld® pozitiv tapasztalatai alapjan kirajzo-
16d6 elonyok: az NPL-hitelek ujra teljesitové valasanak felgyorsitasa és a felesleges
joléti veszteségek elkeriilése, a tlizoltasszerl tomeges eszkozértékesitésekbdl fakado
piaci problémak elkeriilése, az id6 eldtti cs6dok megeldzése, valamint a nemteljesitd
hitelek kezeléséhez sziikséges szakértelem egy helyre koncentralasa.

Az akcioterv negyedik céljat egyrészt az indokolja, hogy jelenleg az EU dllami
tamogatasra vonatkozo szabalyai korlatozzak, hogy az ujonnan felallo nemzeti esz-
kézkezelok milyen daron vasarolhatjak meg a bankok nemteljesito hiteleit, és ezzel
akar ellenérdekeltséget is teremthetnek a bankok és az eszkdzkezelok egyiittmiko-
désével szemben. Masrészt az EU banki helyreallitdsara és szanaldsara vonatkozo
jelenlegi irdnyelve szerint a bankok allami tdmogatasa ahhoz van koétve, hogy az
adott bank fizetésképtelen legyen, vagy varhatéan fizetésképtelenné valjon, és az

4 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20 2376
° Ezek: az ir NAMA, a spanyol SAREB, a szlovén DUTB és a gorog Herkules.
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allami eszkozok felhasznalasat ebben az esetben is szamos egyéb 1épés el6zi meg.
Az iranyelv bizonyos, ritka esetekben lehetdséget ad a tényleges vagy varhato fi-
zetésképtelenség deklaralasa nélkiili allami segitségnyjtasra is. Ezt értelmezve az
Europai Bizottsag azt javasolja, hogy a jarvany okozta valsdgot nyilvanitsak e ritka
események kozé tartozonak, hogy az egyébként szolvensen mitkodd bankok eseté-
ben élni lehessen a kivétellel, legyen lehetdség azok allami megsegitésére.

Visszatérve a kiindul6 kérdésiinkre, hogy vajon mi lesz a nemteljesito hitelekkel
a Covid—19 valsag lecsengését kovetden, azt a valaszt adhatjuk, hogy az EU altal ki-
dolgozott akcioterv abbol a szempontbdl eldremutatd, hogy magan- (értékpapirositas)
¢s allami (eszkozkezeldk felallitasa, allami segitségnyujtas) eszkozokkel vegyesen
keresi a megoldast. A nemzeti cs0d- és adossagrendezési szabalyok harmoniza-
lasanak azonban rdévid tadvon igen alacsony a valdsziniisége. Ez azt is elérevetiti,
hogy mind az eszkozkezeldk, mind az NPL-értékpapirositasok jellemzden nemze-
ti keretek kozott maradnak. Azokban az orszagokban — igy Magyarorszagon és a
kelet-kozép-europai régid tobbi tagallamaban —, ahol a tékepiacok fejletlenek, ahol
az értékpapirositas nem honosodott meg, varhatdan inkabb az allami beavatkozaso-
kon keresztiil torténé megoldasok, semmint az értékpapirositas lesznek jellemzok.
Konkrét format azonban még nem lehet eldre latni, hiszen a nemzeti eszkozkezelok
felallitasa csak egy, az EU altal preferalt lehetdség, de nem kotelezettség.

A Magyar Nemzeti Bank honlapjan jelenleg® nem talalhat6 a Covid—19-valsag
utdni NPL-kezelésre vonatkozo6 anyag. A 2020 novemberében kiadott Pénziigyi Sta-
bilitasi Jelentés (MNB, 2020) — hangstlyozottan nem NPL-eldrejelzésként — a je-
lenleg moratériumban 1év6 vallalati hitelallomany 15-20, a lakossagi hitelallomany
5-10 szazalékat tartja sériilékenynek. Ugyanakkor azt is leszogezi, hogy ,,a bank-
rendszer szabad tOkéje képes lenne elnyelni a felmeriild hitelezési veszteségeket
még historikusan kimagasld nemteljesitési aranyok feltételezése mellett is” (MNB,
2020:42). Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a Magyar Nemzeti Bank jelenleg a
hazai bankrendszer helyzetét a Covid—19-jarvany lecsengését kovetd idészakra sza-
mottevden jobbnak prognosztizdlja, mint az EKB az eurodvezeti bankrendszerét, és
az NPL-alloméany novekedését a bankok sajat erejébdl kezelhetonek tartja.

¢ 2021. januar kozepén
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