Fabian Gergely — Fejos Bence — Szebeny Miklos:

MARK és a , briisszeli zold lampa” jelentdsége

2016. februdr 10-én az Eurdpai Bizottsdg Versenypolitikai Féigazgatdsdga jovdhagyta a MARK
Zrt. kereskedelmi ingatlan-portfdliok vdsdrldsdra kidolgozott piaci drazdsi modszertandt. A déntés
egy tébb mint egy éve huzodo szakértdi tdrgyaldssorozatra tett pontot, melynek kévetkeztében a
jegybank makroprudencidlis feladatdnak hatékony elldtdsa érdekében létrehozott MARK Zrt. vég-
re igazoltan piaci dron kezdheti meg a vdsdridsokat. A cél, hogy egy sikeres precedens sziilessen
azzal, hogy a MARK Zrt. jelentds l6kést ad a banki mérlegek tisztuldsdnak, segitve ezzel a bank-
rendszernek a fenntartato névekedéshez vald hozzdjdruldsdt.

A problémads vdllalati, azon beliil is els6sorban a kereskedelmi ingatlanhoz kapcsolédo kitettség az
egyik legf6bb makroprudencidlis kockazatot jelenti. Erre a jegybank tébbszor felhivta a figyelmet,
de megtalalhatd nemzetkozi szervezetek értékelésében is Ugy, mint az OECD, Eurdpai Bizottsag,

és az IMF. A bankrendszer mérlegét jelentGs nemteljesité dllomany terheli lassan 8 éve, ami
ugyan nem veszélyezteti kozvetlenll a pénziigyi kdzvetitérendszer miikodését, hiszen a valsag
Ota mar jelent8s veszteségeket szamoltak el a pénziigyi intézmények, de gatolja, hogy az megfe-
lel6 mdédon hozzajaruljon a fenntarthatd gazdasdgi novekedéshez. Utdbbi ugyanugy része a
pénzigyi stabilitdsnak, mint az, hogy a bankrendszer t6keerds és likvid marad még gazdasagi sok-
kok esetén is.

A tartésan magas nemteljesité hitelardny negativan hat a bankok hitelezési hajlanddsagara és
hitelezési képességére, melynek kovetkeztében csokken hitelezési aktivitasuk. A bankok alig vagy
egyaltaldn nem jutnak kamatbevételhez, mikozben a kovetelések értékvesztéssel csokkentett
részét finanszirozniuk kell. Emellett a magas nemteljesit6 hiteldllomany jelent8s t6két és emberi
erGforrdsokat kot le. Végezetiil az elszamolt varhato veszteség ellenére mindig ott van a bizonyta-
lansag, hogy mekkora lehet végil a veszteség. A beragadt allomany pedig 6vatossagra inti a ban-
kokat, hogy az Uj hitelek esetén elkeriiljék a nemteljesitést, ami tulzott kockazatkeriléshez vezet.

Miért a kereskedelmi ingatlan kitettség érdemel kiilon figyelmet? Egyrészt a vallalati
nemteljesitd (90 napon tuli késedelemben Iévé§ hitelek, valamint olyan hitelek ahol nem varhaté
teljes megtérilés, de példaul atstrukturdldasok miatt nincsenek 90 napon tuli késedelemben) hite-
lek tobb mint felét adjdk, tovabba a teljes kereskedelmi ingatlanhitel dllomany mintegy fele
nemteljesité. Masrészt, mig az egyéb vallalati nemteljesité hiteleknél szamottevé csokkenés volt
megfigyelhet6 az elmult években, addig a kereskedelmi ingatlanhiteleknél alig volt valtozas. A
kereskedelmi ingatlan finanszirozashoz kotheté kovetelések megkdzelitéleg bruttd 700 millidrd
forintot tesznek ki bankrendszeri szinten. Figyelembe véve a bankrendszeren kivili pénzligyi val-
lalkozasok allomanyat és a projekthitelek mogiil visszavett kereskedelmi ingatlanokat is, hozzave-
t6leg bruttd 1000 millidrd forintot tesz ki a kereskedelmi ingatlanhoz kdtheté nemteljesité allo-
many. A kinnlevé addssag mellett fontos nézni a bankok kényveiben 1évs, értékvesztéssel csok-
kentett dllomanyt (erre kell t6két képezni és finanszirozni), ami mintegy 500 Mrd forintot jelent.


https://www.mnb.hu/letoltes/stabilitasi-jelentes-2015-november-hun.pdf
http://www.oecd.org/hungary/
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2014/pdf/ocp180_en.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr1592.pdf

Nem problémamentes projekt és egyéb vdllalati hitelek a bankrendszerben
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Mi a megoldas? A Magyar Nemzeti Bank hosszan vizsgdlta a portfélidtisztitast segit6 szabdlyozdi
lépések lehetGségeit. A magyarorszagi piaci sajatossagok mellett a portfélidtisztitds legjobb esz-
koze a MARK Zrt., amely hatékonyan és célzottan hajtja végre az MNB makroprudencidlis alapfe-
ladatdt, 6sszhangban az MNB térvénnyel (4§ 7.). Piacteremtési céllal, a rossz kereskedelmi ingat-
lan portfélidkat vasarlé programja jelent6sen felgyorsitja a banki mérlegek tisztitasat, hozzajarul-
va ahhoz, hogy a bankrendszer jobban tudjon hozzdjarulni a fenntarthatd gazdasagi novekedés-
hez. Az MNB szamadra példat jelentett, hogy Eurdpdban szamos sikeres eszkdzkezel6t hoztak lét-
re, tobbek kozott a svajci jegybank altal alapitott eszkozkezel6t (StabFund), mely segitségével a
2008-as valsagot kovetben stabilizaltak az UBS bank jelzaloghitel kitettségei altal okozott sérilé-
keny és turbulens svajci pénzligyi rendszert.

Miért az eszk6zkezeld? A jegybank altal alapitott eszkozkezel§ egyrészt piaci aron torténd portfo-
lié vasarlasaival lehet6séget teremt a bankok szdmara a gyors portfélid tisztitdsra, masrészt képes
oldani a tisztitas elhizéddasat okozd piaci surlddasokon. A hazai kdveteléskezelGi piac jelenleg
nem képes felszivni nagyobb méretl ingatlan kdveteléseket, melyben a kell§ likviditassal rendel-
kez6 kulfoldi befektet6k megjelenése jelentene segitséget. A kiilféldi befektet6k azonban nem
rendelkeznek megfelel6i ismeretekkel a hazai piacrél, tovabba elbatortalanitja 6ket az elmult
évek alacsony tranzakcids szintje, valamint, hogy kordbban nem volt megfelel6 koveteléskezelsi
szolgaltatod a piacon. A MARK Zrt. a rossz eszkozok kezelésével kapcsolatos szakértelem és megfe-
lel6 piacismeret mellett mérethatékonysagot tud elérni a szegmentdlt piacon lévé portfélidk
megvasarldsaval, ezdltal, mint piaci katalizator kozvetit6ként mikodhet a piacon a kilfoldi befek-
tet6k felé. A MARK a 10 éves mikodésével 6sszhangban hosszu tadvon képes a nemteljesit6 pro-
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http://www.centralbanking.com/central-banking-journal/feature/2042698/stabfund-look-inner-workings-bad-bank

jekthitelek problémajat eredményesen és a banki gyakorlatnal hatékonyabban kezelni, nemzet-
gazdasagilag pedig joval el6nydsebb, ha hosszu tavon nem a bankok mérlegét terheli a kitettség.

A nemzetkozi befektet6k Uj hullamanak megjelenésében tovabb segithet az, hogy felvasarlasi
tevékenysége mellett a MARK Zrt. 2015. decemberben elinditotta a komplex koveteléskezelési
szolgdltatasat, melynek keretében valamennyi olyan befekteté szamara felajanlja piactudasat és
professziondlis szolgaltatdsait, akik a magyarorszagi nemteljesité hitel illetve ingatlanbefektetése-
ikhez nem, illetve a sziikségesnél kisebb kapacitdssal rendelkeznek. A fejlettebb koveteléskezelGi
piaccal rendelkez6 orszagokban mar létez6 szolgaltatds hazai bevezetése nagyban segitheti a
nagy intézményi nemteljesité portfélio-befektet6k megjelenését és a piaci surldodasok kikiiszobo-
|ését a magyar ingatlanpiacon.

Miért bir kiemelkedd jelentdséggel az Eurdpai Bizottsag pozitiv dontése? Az Eurdpai Bizottsag

Versenyhivatali FGigazgatdsdga tobb mint egy éves intenziv szakért6i targyaldssorozatot kovets-
en, 2016. februdr 10-én jovahagyta, hogy az MNB altal alapitott Magyar Reorganizacids és Kove-
teléskezeld Tarsasag (MARK Zrt.) kereskedelmi ingatlan kovetelések és atvett kereskedelmi ingat-
lanok felvasarlasat célzdé piaci drazasi mddszertana megfelel a piaci drazasnak, és a vonatkozé
unids szabalyoknak megfelel6en allami tdmogatast nem tartalmaz. A MARK Zrt. az Eurdpai Unids
eszkozkezelSk kozott a Versenyhivatali F6igazgatdsag dontése révén precedenst teremt, amely az
elsé piaci alapon m(ikodé és piaci aron vasarlé allami vagy jegybanki eszkdzkezel6 az Eurdpai
Unio torténetében.

Precedens, mert az eszkdzvasarlasok a valsag alatt az Eurdpai Unidban alapitott allami eszkozke-
zel6k (pl. frorszag — NAMA, Spanyolorszag — SAREB, Szlovénia - DUTB) esetén tartalmaztak allami
tdmogatast (piaci ar feletti vasarlasok). A kiilonbség, hogy ezen esetekben a pénziigyi stabilitas
komoly veszélyben volt, mig hazankban errdl szé nincs. Jelenlegi Unids szabalyozas mellett csak
abban az esetben lehet piaci ar felett vasarolni dllami eszkozkezel6nek, ha a résztvevé pénziigyi
intézmény szanalas ala kerill. Olyan bankrendszerek esetén tehat, mint a magyar, ahol a téke és
likviditasi helyzet rendszerszinten kielégit6, de a nemteljesit6 allomany neheziti az egészséges
mUikddést, az egyetlen jarhaté Ut a piaci aron torténs eszkozvasarlas. A MARK precedens mert ezt
a jarhato, de még jaratlan nehéz utat meg is tette. Az Ut pedig rendkivil nehéz volt, mert egyrészt
a kereskedelmi ingatlanpiac, kiilonosen a kovetelések esetén alacsony a likviditas, kevés a tran-
zakcid, ami az arazas alapjdul szolgdlhatott, masrészt a Versenypolitikai F6igazgatésag a modszer-
tan legaprobb részleteit is kritikusan vizsgalta.

A MARK mikodésének hatdsara mar 2016 végére szamottevéen csokkenhet a nemteljesit6 valla-
lati hitelek aranya a bankrendszerben. A t6ke és likviditas felszabaduldasanak koszénhet6en er6-
sodik a pénziigyi intézmények stabilitdsa, hitelezési képessége és hajlanddsaga, amely jelentésen
hozzdajarulhat Magyarorszag befektet6i megitélésének tovabbi javuldsahoz és egyarant kedvezne
az orszag versenyképességének. A cél, hogy egy sikeres precedens sziilessen a MARK miikédé-
sével, aminek kovetkeztében a jegybankra valé rautaltsag megsziinne és miikodése, mint pro-
fitorientalt tarsasag kozéptavon teljesen piaci alapokra helyez6dne — t6bbek kozott a jelenlegi
300 milliard forint 0sszegl jegybanki athidald finanszirozas piacrdl torténdé refinanszirozasaval.
»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. februdr 26-an.”
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http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-279_en.htm

