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Walter Gyorgy

A projektfinanszirozds
kockdzata — nemzetkozi
és hazai tapasztalatok

OsszerocLaLd: A projektfinanszirozas kockézatelemzése, ennek mGdszertana az elmlt két évtizedben a volumenek ugrasszerd néveke-
désével parhuzamosan fejlGdott. A tanulmany célja, hogy 8sszefoglalja a projektek specialis kockdzati szerkezetét, a kockdzatelemzési
megkdzelitéseket és piaci adatok alapjan bemutassa a projektek kockazati jellemzGit és tanulsdgait. Nemzetkdzi empirikus elemzések,
valamint a hazai, nyilvanos, banki adatok feldolgozasa alapjan bemutatja és elemzi az elmult évek legfontosabb nemzetkdzi és magyar
piaci tendencidit, kockazati jellemzGit, csddstatisztikakat, megtériiléseket, a legfontosabb tanulsagokat. Kovetkeztetésként szerepel,
hogy a projektfinanszirozas szémos fontos kockazati tulajdonségaban eltér a normdl vallalati hitelezéstdl. Elesen elkiilniil a kivi-
telezés és a miikodési szakasz kockdzata, amelyet a kockdzati modellek nem emelnek ki. A magyar adatok igazodnak a nemzetkozi
tapasztalatokhoz és alatamasztjak a projektfinanszirozas nagyobb kockazatdt. A default-statisztikak a normdl véllalati hitelekhez képest
sokkal kedvez6tlenebb képet nydjtanak, amely a teljes magyar bankrendszer dtlagos csddstatisztikait is stlyosan lerontotta.
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A projektfinanszirozds definiciéjardl, strukea-
rdjérdl, jellemz8ir8l szdmtalan irodalom, tan-
konyv vagy egyéb publikdcié 4ll rendelkezésre.
Maga a projektfinanszirozds definiciéja meg-
taldlhaté minden alap projektfinanszirozdsi
konyvben (Yescombe, 2013; Nevitt-Fabozzi,
2000; Gatti, 2012), projektfinanszirozdsi pi-
aci elemzésekben (Moody’s, 2013), magyar
szakirodalomban (Horvith et al., 2011; Ma-
ddcsi—Walter, 2014; Walter, 2016), de a szab4-
lyozéi irodalomban (ldsd CRR) is. Az dltaldnos
szakirodalom alapjan &sszefoglaléan a projekt-
finanszirozds egy jogilag fuggetlen cég (SPV,
projektcég), egy adott specifikus tevékenységre
irdnyulé beruhdzis visszkereset nélkiili (vagy
korldtozott visszkeresettel tdrténd) finanszi-
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rozdsa, amely beruhdzis jellemzden egy véges,
behatdrolhat6 idStartamig tart. A projektfinan-
szirozds tovabbi strukturdlis jellemz8i, amelyek
madr a kockdzatokkal és azok kezelésével is szoros
kapcsolatban vannak, a szerzédéseken alapuld
struktdra, a cash flow orientdltsig — szemben
a mérlegre, eszkozokre, a mdr kordbbi tapasz-
talatok alapjdn elemezhetd normdl mikodésre
alapulé dltaldnos villalatfinanszirozdssal —, a
normdl véllalati hitelekhez képest nagyobb el-
addsodottsdg és az dltaldban hosszabb hitelfuta-
midé (Gatti-Rigamonti—Senati, 2007).

A Bézeli irdnyelvek is definidljak a ,specidlis
hitelezési kitettséget”, amelynek név szerint is
meghatdrozott egyik csoportja a projektfinan-
szirozds. Ennek alapjdn azon intézményeknél,
amelyek a belsé mindsitésen alapulé modszer-
tant alkalmazzdk, a specidlis hitelezési kitett-
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ségeket a normdl viéllalati hitelekedl elkiiloni-
tetten kell kezelni (Szenes — Tomsics — Kutasi,
2017).

Az irdnyelv tobb csoportot is meghatdroz,
amelyekbdl az drufinanszirozds (commodity
finance) ¢és részben az eszkdzfinanszirozds
(object finance) az, amely az 4ltaldnos pro-
jektfinanszirozdsi definiciéba nem illik bele.
Ugyanakkor a projektfinanszirozis és az ingat-
lanfinanszirozds kiilon kategériaként jelenik
meg, amely a banki gyakorlatban egyardnt
a projektfinanszirozds csoportjihoz tartozik
(EBA, 2016).

A projektek kockdzatértékelésével is szimos
elméleti és gyakorlati szakirodalom foglalko-
zik az elméleti, a gyakorlati, a kockdzatkeze-
lési folyamat és a kockdzatmérés szempontjd-
bél egyardnt. Ezeket mutatjuk be a kovetkezd
fejezetben, roviden osszefoglalva a relevdns
szakirodalmat. Ezek utdn nemzetkézi elem-
zések alapjdn és hazai adatok feldolgozisa
utdn bemutatjuk a projektfinanszirozdsi piac
volumenét, tendencidjit, jellemzdit, majd az
ebbdl kévetkeztethetd kockdzati tanulsigokat
elemezziik, 8sszevetve a nemzetkozi és magyar
piaci adatokbdl kiolvashaté tanulsdgokkal.

KOCKAZATELEMZES ES ERTEKELES
A PROJEKTFINANSZIROZASBAN —
IRODALMI 0SSZEFOGLALO

A Standard and Poor’s (2001) alapjin a pro-
jektkockdzat-értékelésnek hat dltaldnos 1épés-
ben kell megtorténnie.

OA projekt operativ és pénziigyi szerz8dé-
sei és a fizikai telephely egyiittes vizsgilata és
elemzése

B Az épités, technoldgia, miikddtetés éreé-
kelése

©A projekt piaci versenytdrsainak, ver-
senyhelyzetének elemzése

O Partnerkockdzatok (vevd, szallitd) értéke-
lése
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O]Jogi strukedra elemzése

®Cash flow elemzése és az erre haté piaci,
pénziigyi kockdzatok elemzése

Ravis (2013) szerint a projektfinanszirozds
kockdzatelemzésének — nagyon hasonléan az
altaldnos villalati kockdzatkezelésben felsorolt
folyamathoz — hdrom lépésben kell megtor-
ténnie.

@ Kockdzatok azonositisa és kiértékelése

® A kockizatok allokiciéja, dthéritdsa

O Az it nem hiritott kockdzatok elemzése,
kezelése, hatdsdnak csokkentése (mitigalds)

E hdrom pontot részletezziik — kitérve mds
szempontokra is — a kovetkezékben.

BAz elss lépésben a relevdns kockdzatok
meghatdrozdsa (1) torténik, és annak értéke-
lése, hogy adott kockdzati faktor mennyire
befolyédsolja a projekt fizet8képességét. Ennek
sordn egyszerre kell értékelni, hogy adott koc-
kdzat felbukkandsdnak mekkora a valdszin(i-
sége, illetve ha bekovetkezik, mekkora a ha-
tdsa. Ez szinonim gondolat a hitelkockdzatok
kvantitativ értékelése sordn sokszor vézolt és
alkalmazott EL=PDxLaD" &sszefiiggéssel. Ez
a szemlélet megjelenik a késébbiekben a hitel-
kockdzat szdmszer(isitését célzé6 mddszerekben
is, ahol példdul kockdzati mdtrixokat (Risk
score matrix) és kockdzati szinteket (visk level
identification) igyekeznek adott projekteknél
meghatdrozni (Gatti et al., 2007).

I Az adott relevans kockdzatok allokdldsa (2)
a mésodik lépésben torténik. Ennek leghaté-
konyabb és a projektfinanszirozis sordn jel-
lemz8en felbukkané eszkdze az a szerzédéses
rendszer, amely egyben utal a projektek tipikus
szerz8dés alapu finanszirozdsinak’ jellemzjé-
re (contract-based financing). Ahhoz, hogy egy
projektet a hitelez8k finanszirozzak, szémtalan
kockdzatot kell a szerz6déses rendszeren beliil
a partnereknek 4dchdritani. Kicsit 4talakitva a
klasszikus szakirodalom logikdjit (lisd példa-
ul Maddcsi—Walter, 2014, 124. oldal) — amely
szerint a szerzédéses strukedra alapjdn szoktdk
a kockazatokat definialni —, most a klasszikus



projekestrukedra dbréc a kockdzatok azonosi-
tdsdhoz és allokdldsdnak illusztrdldsdhoz mé-
dositottuk (ldsd 1. dbra).

A Kklasszikus dbrdn leolvashaté kockdzato-
kat egyenként e tanulmdnyban nem szeret-
ném tovébb elemezni, szinte mindegyik ma-
gdtdl értet8ddnek tekinthetd. Két szempontot
érdemes kiemelni.

Az egyik, a kockdzatok megkiilonboztetése a
kivitelezési/épitési szakaszra és az épitési szakasz
utani mikodésre, {izleti modellre vonatkozik.
Az épitési kockdzat, a teljesitési kockdzat lénye-
gében oddig tart, hogy az adott projeke elindul
és elkezdi a CF termelést. Ide tartozik értelem-
szerdien az épitési kockdzat és a miikodési koc-
kézatként jelole faktorok egy része (példdul a
technoldgia, a licenc tényleg miikodik-e). Ezek
utdn a projekt beinduldsa ezentdl lényegében
az Uzleti, stratégiai kockdzatok kikiiszobolésén
mulik, kiegészitve néhdny miikodési kockd-
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zati elemmel. A projektek jellegébdl adédik,
hogy az tizleti, stratégiai kockdzatokbdl ad6dé
bukds mdr az épitési szakasz lezdrdsakor, vagy
elétte is megjelenhet, hiszen lehet, hogy mér
kordbban kideriil, hogy a projekt tizleti szem-
pontbdl életképrelen. (Példdul kereskedelmi
ingatlan esetén nem lehet annyi iroddt kiadni,
mint amivel szimoltak.) E csoportositdsnak és
adott projekteknél ilyen szempontok szerinti
elemzésnek a késébbiekben — ldtva a kockdzati
statisztikdkat — nagy jelentdsége lesz.

A misik szempont a szakirodalomban rit-
kin megemlitendd szponzor kockdzata. A pro-
jekt nagy tSkedttételi, ami a szokottndl is
kisebb tulajdonosi hozzdjiruldst jelent. Ezen
tul mindezt a legtobbszor olyan cégek adjik,
amelyek alapjdban véve is eladésodottak, igy a
hozzdjirulds mértéke még kisebb. Bdr a szak-
irodalom a moral hazard problémdknadl inkidbb
azokat a tényez8ket emeli ki, amelyeket a pro-

1. dbra

A PROJEKTEK SZERKEZETE ES ALLOKALANDO KOCKAZATAI
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jektfinanszirozds megold, és igy az elényként
jelentkezik, mindennek van egy jelentds koc-
kézati oldala is, amely a becsédélt projektek-
nél mutatkozik meg. A szponzornak kevésbé
érdeke a projekt életképességének fenntartdsa,
a probléma megolddsa, mint a hitelezének.
A kis 6sszegli hozzdjérulds, a visszkereset hi-
dnya, a korldtolt felel6sség — éppen az, amit
sokszor elényként szoktak megemliteni — azzal
jar, hogy a tulajdonos nem feltétlentiil tesz meg
mindent a megtériiléséért. A jelenség a gya-
korlati életben is jelentds moral hazard prob-
lémékat okoz a kereskedelmi bankok és egyéb
hitelez8k szdmdra, mégis ezzel a szakirodalom
kevésbé szokott foglalkozni. A korldtozott
feleldsség negativ hatdsirdl Haldane (2012)
irt, és a projektfinanszirozds sordn jelenkezd
‘incentive’ problematikdt mutatta be elméleti
modelljében Tirole (20006).

A kockézatok azonositdsra nem csak az is-
mertetett  4ltaldnos struktdra haszndlhato,
adott projektek vizsgdlatdndl ennél sokkal
részletesebb elemzésre van sziikség, amelyre
adott projekttipusok esetén (példdul épitési
projektek) kidolgozott médszertant is publi-
kédltak. Bonyolultabb projekteknél érdemes
a kockdzatokat, a teljes kockdzati strukedra-
kat elemeire szétbontani és dbrézolni, egyfaj-
ta kockdzati fa felrajzoldsival. E kockdzati fa
(Risk Breakdown Structure) felbontdsit és az
épitési projektek esetében torténd alkalmaza-
sat tobb irodalom is részletesen tdrgyalja, mint
példdul Dikmen-Birgonul (2006), de utal rd
Gatti et al., (2007) is.

Ahhoz, hogy a projekt finanszirozét ta-
ldljon, le kell szoritani az azonositott kocka-
zatokat egy, a finansziroz6knak megfeleld,
kockdzati szintre. Mivel a legtobb projektet
nagyobb részt kereskedelmi banki hitelbdl fi-
nanszirozzik, igy ez a banki hitelezés kocka-
zati szintjét jelenti. A kockdzatok ilyen szintd
allokdldsa azonban csak bonyolult és komplex
szerz8déses struktirdval érhetd el. Eszy (2004)
felmérése szerint példdul egy tipikus projekt-
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struktdrdban dtlagosan 15 résztvevé kapcsols-
dik a projektcéghez mintegy 40 szerz8désen,
megdllapoddson keresztiil. Mdr a szerzédések
nagy szama is azt indukdlja, hogy a projekt-
finanszirozds jelentds tranzakcids koltségekkel
is jér. Ezeket a sokszor egymdst is érintd szer-
z8déseket Osszhangba kell hozni, amelyek a
koleségeket tovdbb novelik.

I Harmadik 1épésben a nem allokdlhats
kockdzatokat kell kezelni (3). A szakirodalom
(Ravis, 2013) itt hangstlyozza ki a modellezés,
a cash flow alap tizleti tervek osszedllitdsdnak
és részletes kielemzésének szerepét. Anastasios
(2015) a projektek pénziigyi modellezések
céljéndl éppen azt részletezi, hogy a modelle-
zések célja nem a jov6 eldrejelzése, hanem a
legfontosabb funkciéja a kockdzatok azonosi-
tdsa, a projekt struktdrdjdnak jobb megértése,
a projektekhez sziikséges dokumentdcidk és
szerz8déses kapcsolatok részletesebb elemzé-
se, a projektek monitorizaldsa és végiil a korai
figyelmeztetd jelzések (early warning signs)
kidolgozdsa. A nem allokdlhaté kockdzatok
csokkentésében ¢és fedezésében jdtszik fontos
szerepet az Onrész (equity sponsorship) mér-
téke, a biztositékok értéke (eszkozok és tar-
talékszdmldk) és elérhetdsége, illetve szdmos
specidlis kovendns, amely a cash flow fedezetet
igyekszik névelni (példdul sweep kovendnsok).

Mindezen logika (kockdzatazonositds — koc-
kizatallokdlds — nem allokdlhaté kockdzatok
kezelése) egyben magyardzza is a projektfinan-
szirozds sordn megfigyelhetd magas t8kedteé-
telt, a nagy eladésodottsdgot. A kockdzatokat a
jobbdra egyfékuszii mikodés miatt konnyebb
azonositani, a szerzédéses rendszer segitségé-
vel ezek nagy részét allokdlni lehet mds partne-
rekre, és a maradék kockdzatra a biztositékok,
az eszkozok — amelyek jol koriilhatdroltak és
adott esetben végrehajthaték — fedezetet nyj-
tanak. Ezeket a biztositékokat pedig kiegésziti
az adott méreékd sajdtt8ke-hozzdjdrulds.

Mivel a projektfinanszirozds egyik jellem-
z8jévé a magas eladdsodottsdg, a magas hitel-



dllomdny vélt, igy a hitelezdk, f6ként bankok
szdmdra az elmult évtizedben kiemelt fontos-
sdgava vélt a projekthitelek hitelkockdzatdnak
elemzése és mérése a villalati hitelezésen beliil.
A kvalitativ értékelések mellett elétérbe ke-
rillt a projekthitelek hitelkockdzatdnak minél
pontosabb kvantitativ mérése és a kockdzati
mutaték elemzése, értékelése is. Mig a ban-
kokban a vallalati hitelek mérését a mérlegen,
eredménykimutatdson, egyéb beszimolokon
és kvalitativ adatokon alapulé rating rendsze-
rek biztositjdk, addig a projektfinanszirozds
kvantitativ mérési médszertana, eszkozrend-
szere — lasd az emlitett cash flow modelleket
— még mindig kialakuléban van. Ez abbdl a
nehézségbdl szdrmazik, hogy hosszu lejdratd,
strukturélt hitelekrdl van sz6; minden projekt
egyedi, sajdt projektszerzédéses struktdrdval
bir, korbbi viszonyitdsul szolgalé el8torténet-
tel nem rendelkezik, nehéz sztenderdizilni, és
nem lehet a szokdsos véllalati rating rendsze-
rekbe beilleszteni (Gatti et al., 2007). A ko-
vetkezékben a projektfinanszirozds banki hi-
telkockdzat-értékelési modelljeit tekintjiik 4t.

A szabdlyozéi megkozelitésnél az EBA
(2016) irdnyelveit érdemes dttekinteni. Esze-
rint a projekteket kiilonféle értékelési kritéri-
umok szerint kell értékelni. Ezek az értékelési
kritériumok a pénziigyi erdsség, a politikai-
jogi kornyezet, a tranzakcié tulajdonsdgai, a
tulajdonos-szponzor erdssége, a biztositéki
csomag alapjin kell elvégezni és kategorizalni.
Ez a folyamat és mddszertan hasonlit a rating
cégek értékelési és besorolasi elveihez. A kate-
goridk elemzésével, ezek eredményei alapjin
kell egy adott tranzakciét 6tfokozatt skdlin
besorolni, amely az erdstél (strong—1) a cs6d-
ben [év8ig (default—5) tart.

Ugyanakkor a Biézeli Bizottsig egy belsd
modell kialakitdsat is engedélyezi, amelynek a
projekthitelek probability of default (PD), loss
given default (LGD), exposure at default (EAD)
értékének megfeleld becslésére kell irdnyulnia.
Ez mds tipust elemzést igényel, és valdszi-
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nileg a bankok szdndékdval is osszhangban
van, hogy a projektkockdzatokat valamilyen
sajat modellel jobban értékelhessék. A publi-
kélt és javasolt modellek a projektfinansziro-
zdsok kockdzatdt, default valdszintségét cash
flow szimuldciéval igyekeznek mérni. Ehhez
tartozik példdul Gatti et al., (2007), akik
elészor a default-ot definidljak projekeek ese-
tében, majd a projekt kockdzati struktdrdjdt
hatdrozzdk meg. Ennek alapjin azonositjdk
a legfontosabb input vdltozokat, kockdzati
paramétereket, amelyeket elemeznek, elosz-
ldsukat, egymds kozotti korreldcidjukat his-
torikus és szakértdi becslésekkel megbecsiilik.
Ezt épitik be a cash flow modellbe, majd egy
Monte Carlo szimuldcié utdn, VaR értékeket
szdmolva értékelik az eredményeket. A modell
kulcsfontossdgt része a paraméterek eloszldsd-
nak és a koztiik 1év6 korreldcioknak a becslése.
Ennek kdnnyitésére tesz javaslatot az dltaldnos
variancia modell beépitésével Chiara— Garvin
(2008), 8k BOT autépilya-projektek elemzé-
se kapcsdn mutatjdk be javaslatukat a paramé-
terek eloszldsdnak jobb becslésérére, a hosszt
tdvl bizonytalansdg és a folyamat kozben ta-
nulds lehetdségének beépitésével. A cash flow
modellek, a szcendriéelemzések és Monte Car-
lo szimuldciés megkozelitésekhez tartozé ku-
tatds a Dong—Chiara— Kokkaew—Xu (2012)
dltal publikdlt megkozelités, akik a korabbi
kutatdsokkal ellentétben, ahol egyedi projek-
tek kockdzatdrél volt szd, az infrastruktdra-
projekt-portfélidk egyiittes default-kockdzatdt
mérik.

A kockdzati modellek a default fogalmdt,
bekovetkeztét is eltéréen kezelik. A projekt-
finanszirozdsi kockdzati modellekben, az tgy-
nevezett. strukturdlis modellekben azt nevez-
zik default-nak, ha a lejdrat idépontjdban a
véllalat eszkozeinek értéke nem fedezi a for-
rasoldali hitelek, idegenforrds-kotelezettségek
értékét. Ennek egyik alappélddja a Merton
(1974) nevéhez kotd6dS csédkockdzatot-ér-

tékel6 modell. Ugyancsak a strukturdlis mo-
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dellek csalddjihoz tartozik az dgynevezett first
passage modell amely Black-Cox (1976) nevé-
hez kotédik. E szerint akkor van cs6d, ha az
eszkozoldal ércéke akdr futamiddé kézben egy
adott kritikus szint ald csokken. E szintnek a
meghatdrozdsa 4ltaldban valamely mutatéhoz,
pénziigyi kovendnshoz van koétve. Lényegé-
ben a projektfinanszirozdst értékeld fenti cash
flow modellekben ezzel a megkozelitéssel ta-
ldlkozhattunk. A strukturdlt modellek mel-
lett a default-modellek mdsik f6 csoportja a
statisztikai, ugynevezett redukdlt (reduced)
modellek, amelyek szerint a default nem az
eszkozok értékének alakuldsabdl vezethetd le,
hanem vératlanul kovetkezik be valamilyen
val6szintiséggel, és ennek kivalté okdt egzogén
véltozénak tekinti, majd ezt kalibrdljik a pia-
ci adatokhoz. Ilyen modellek alkalmazdsira a
projektfinanszirozds irodalmdban nem taldl-
tunk példat.

A szabdlyozd és kockdzatelemzd, rating
cégek (példdul Moody’s) igyekeznek ponto-
san meghatdrozni azt az eseményt, azokat az
irdnyelveket, amelyek ,hivatalosan” is default-
ot jelentenek. Ezek a definicidk dltaldban
kevésbé egzaktok, szubjektiv elemeket is rej-
tenek. Altaldban 90 napos, jelentésebb tarto-
zds (material obligation) fizetési késedelemére
épill vagy olyan esemény bekovetkezésére,
ami valdszintileg fizetésképrelenséget okoz.
Ennek kériilményeit, illetve, hogy mi szdmit
jelentds tartozdsnak a szabdlyozds t6bb pont-
ban tdrgyalja (Bazel I1., 452-453). A Moody’s
(2013) definicidja hasonld, eseményeket ir
kortl (késve fizetés, jogi eljdrds meginduldsa,
dtstrukturdldsok) és ennek alapjén hatdrozza
meg default bekovetkeztét, mindezen koriil-
ményeket részletesebben kifejtve (Moody’s,
2013 p. 42).

A projekteknél ugyantgy érvényesek az is-
mertetett szabdlyozoi default definiciék, mint
a normal véllalati hiteleknél. Mint emlitettiik,
a projektek defaultjdnak modellezése sordn a
szakirodalom (ldsd az emlitett cash low mo-
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delleket) a strukturdlt, pontosabban a first
passage modell megkozelitést alkalmazza.
A projekt a futamidé alatt barmikor csédbe
mehet, ha az adott iddszaki cash flow nem
elegendgd, illetve a projekt cash flow jelenérté-
kének kell meghaladni adott szintet. Ezen fel-
fogds szerint, amely egyébként a banki gyakor-
latnak és a szabdlyozdsnak is megfelel, akkor
van egy projekt default-ban, ha az adott idg-
szaki szabad pénzdramldsa nem elegendd adott
addssdgszolgdlatdnak kifizetésére, és/vagy a
vérhat6 cash flow jelenértéke mdr nem fedezi
a hitel jelenértékét. Ezekben a megkozelitések-
ben explicit médon meg lehet hatdrozni egy
olyan mutatét, kovendnst, amely a hitelez8k
érdekeit védi. Ezt a projekteknél 1ényegében a
kiillonbszé Cover Ratio-k (fedezeti mutatdk,
mint példdul LLCR, DSCR, FSCR), mutaték
és kovendnsok beépitésével mérik és segitik.
A kovetkezd fejezetekben, ahol a kockdzati
statisztikdkat mutatjuk be, az adatok a default-
ok szabdlyozéi, illetve a Moody’s 4ltal alkal-
mazott definiciék alapjdn késziiltek. El8szor a
nemzetkdzi és hazai projektfinanszirozds pia-
cdt, dinamikdjdt mutatjuk be, majd rdtériink a
kockdzati jellemz8kre, tanulsdgokra.

A PROJEKTFINANSZIROZAS
PIACANAK ALAKULASA A VILAGBAN
ES MAGYARORSZAGON

Amikor a projektfinanszirozds torténelmérél,
szerepérél, jelent8ségérdl késziilnek a cikkek,
mindig kiemelik, hogy projektfinanszirozds
létezett mdr az dkorban, a kozépkorban is, a
modern projektfinanszirozdst pedig a 18-19.
szdzadra szoktdk visszavezetni. Ugyancsak jel-
lemz3, hogy a projektfinanszirozds igazi fel-
futdsdanak az 1970-es, '80-as éveket szoktik
megjelolni (Yescombe, 2013). Ennek ellenére,
ha megnézziik az utolsé 15-20 év projektfi-
nanszirozasi volumenének statisztikdit, azt l4t-
juk, hogy a 2000-es évek el6tti finanszirozési



osszegek eltorpiilnek a 2000 utdni és a jelen-
kor tranzakcids méreteihez képest. Az évente
kibocsdtott 1 projektfinanszirozdsi volumen a
’90-es évek végi értékeknek mintegy négysze-
resére emelkedett, ami kumulativ volumenben
— tekintve, hogy hosszi lejdrat, lassan amor-
tizdl6dé hitelekrdl van sz6 — még nagyobb né-
vekedést jelent (ldsd 2. dbra).

A statisztikikban?® szerepld projektek teljes,
kumulativ volumene mintegy 2600 millidrd
dolldrra tehetd, amely 6sszesen mintegy 7600
projektet jelent. Ha a tényleges és teljes pro-
jektfinanszirozdsi volumenekre és darabszdmra
vagyunk kivdncsiak, akkor fontos leszogezni,
hogy ezek az adatok biztosan alulbecsiilik a
tényleges Osszegeket. Ezek a statisztikdk csak
a nagy Osszegli, mdsodlagos piacon is keres-
kedett, lényegében szindikalt projekthiteleket
tartalmazzdk. Mindez az dtlagos méretekbdl
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is kiolvashat6k, hiszen példdul egy 2013-as
projekt mérete mintegy 350 millié dolldr, ami
messze meghaladja példdul egy dtlagos ma-
gyar projekt méretét, ami ennek a toredéke.
Igy ebben a vildgpiaci statisztikiban nincsenek
benne példdul a kisebb osszegli, direkt finan-
szirozdsu projektek, az dllami projektek vagy
egyéb pénziigyi intézetek dltal finanszirozott,
garantélt projektek, de még az utébbi években
népszerlibbé vélé projektkdtvények volumene
sem, amely 6nmaga éves szinten mintegy 30—
50 millidrd dolldros 4j finanszirozést jelent a
szokdsos szindikélt projekthitelek kibocsdtdsa
mellett.’

A projektek mintegy fele Eszak-Amerika-
hoz és Nyugat-Eurépdhoz kothetd, ezen kiviil
Dél-Kelet-Azsia szdmit nagy piacnak mintegy
20 szizalékkal. Agazati felbontisat tekintve, a
két domindns dgazat, az infrastrukturdlis és az

2 dbra
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energetikai projekt az dsszes projekt tdbb mint
felét teszi ki. Kelet-Eurdpa a teljes projektfi-
nanszirozisi piac mintegy 5 szdzalékdt adja,
osszesen mintegy 350—400 projekttel, ami
az elmult 35 év alatt valésult meg (Moody’s,
2013).

Magyarorszdgra vonatkoz6 kozvetlen, hosz-
sz idére visszanyuld statisztikdt nem tald-
lunk. A piacot ismerve, kutatva, ugyanakkor
igencsak limitdlt az a néhdny projekt, amely
méretébdl és jellegébdl adédban ebbe a nagy
adatbédzisba bekeriilhetett. Ilyenek példdul
a nagy, tobb szdzmillié eurds nagysdgren-
dd autdpélya-beruhdzdsok, autépdlya PPP-
projektek. Ezen projekthitelek nagy része
ugyanakkor nem a magyarorszdgi bankok
konyveiben van, hanem t6bbsége nagy vals-
szinlséggel a szindikdldsban résztvev$ anya-
bankok és szindikdlt hitelt vdsdrlé mds ban-
kok, egyéb szereplék kényveiben taldlhaték.
2011-t8] kezdve a magyar bankok hivatalos
adatszolgdltatdsban szdmolnak be az MNB-
nek a konyveikben tartott, kozvetleniil fi-
nanszirozott projektportféliéjuk nagysdgdrdl,
jellegérdl és kockdzatardl. Igy ez évtdl kezdve
mindez alkalmat nyujt a projektfinanszirozdsi
piac volumenének, kockdzati karakterének és
tendencidinak elemzésére.

A hitelintézetek feliigyeletnek szolgaltatott
adatai alapjan (MNB, 2017) a brutté véllalati
hiteldllomdny (nem pénziigyi véllalkozdsok-
nak nyujtott hitelintézeti hitelek) maximumadt
2008-ban, a vilsdg kirobbandsa eldtt érte el,
mintegy 8000 millidrd forint értékben. 2011
mdr a valsdg éve volt, a hitelintézetek véllala-
toknak nyujtott brutté hiteldllomdnya ugyan
csokkent valamennyivel, de még nem jelents-
sen (mintegy 7700 millidrd forintra). Ennek
tobb mint egy harmaddt projekthitelek tették
ki, amelynek volumene meghaladta a 2600
millidrd forintot. Ez a volumen ezutdn az évek
alatt folyamatosan eroddlédott, egyiitt a vélla-
lati hitelek dllomdnydval, 2016-ra mir 1500
millidrd forintra csékkent, ami a teljes vallalati
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hitelek dllomdnyinak még mindig egy negye-
dét tette ki (ldsd 3. dbra).

A 2011-et megel8z8 allomdnyokrdl ¢és
tendencidkrél kozvetlen adatok nem dllnak
rendelkezésre. Csak sejteni lehet, hogy az azt
megel8z8 évtized alatt a nemzetkozi tenden-
cidknak is megfelelen a hitelintézeti vallalati
hiteldllomdnyokkal egyiitt — amelyek 2002-
2011 kozdte tobb mint megdupldzédrak — a
projekthitelek volumene is dinamikusan n6-
vekedett. Ismerve a 2000-2008 kozotti idé-
szakra jellemz6 folyamatosan ers6dé versenyt
a hazai villalati hitelek piacdn, a strukturdlt
hitelezési tevékenység népszerlibbé véldsit és a
strukturdlt finanszirozdsi osztdlyok bdviilését,
szinte biztosra vehetjiik, hogy az a hipotézis is
igazolhaté lenne, hogy a projektfinanszirozds
stlya a véllalati hitelezésben ezen id8szak alatt
folyamatosan nétt.

A projektfinanszirozdsi portf6lion belil a
szektordlis megoszlds azt a hipotézist és nem-
zetkozi statisztikdban is visszakdszond jelen-
séget tiikrozi vissza, hogy a finanszirozdsok
dontd része ingatlanprojektekbe dramlott
(ldsd 4. dbra). Az ingatlanfejlesztésre és vésdr-
ldsra forditott projektfinanszirozds (mintegy
1600 millidrd forinttal) a teljes portféli6 t6bb
mint felét tette ki 2011-ben, a vdlsdg egyik
cstcsévében. Ha a kiilfoldieknek nydjtott és
az egyéb hitelek vegyes kategéridktdl eltekin-
tiink, jelentdségében az ingatlanprojekteket
az energetikai projektek finanszirozdsa kove-
ti, amely szintén igazodik a nagy, nemzetkozi
projektfinanszirozdsi tapasztalatokhoz. Az in-
gatlanfinanszirozdsi portfélié ezutdn folyama-
tosan csokkent, 2016 végén a felére, 800 mil-
lidrd forintra esett vissza. Az egyetlen szektor
— amelynek 2016-ra lényegében a kihelyezett
brutté hiteldllomdnya (a 2016-os tranzakci6k-
nak koszonhetden) visszatért a 2011-es szintre
— a ’kozlekedés és szallitds’ teriilete, ettdl el-
tekintve gyakorlatilag minden mds szektorban
jelentés csokkenés volt tapasztalhatd. Termé-
szetesen a nettd dllomdnyok szintén fontos



m TANULMANY =

3. dbra
VALLALATI HITELEK ES EZEN BELUL PROJEKTHITELEK BRUTTO ERTEKE
MAGYARORSZAGON
gl e
B R e
7Oy = —mmsosoococcoosocosocsocoooo oo ooo
6 000
£
S 5000
e
£ 4000
IS
3000 TR e e R
2000 TR e i R
1000 1R e o
0 T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016
=1 Vallalati hiteleken beluli bruttd projekthitelek 6sszesen
[ Teljes vallalati hitelallomany
Forrds: MNB (2017)
4. dbra
PROJEKTHITELEK MAGYARORSZAGON AGAZATOK SZERINT (BRUTTO ERTEK)
3000 — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — -
2500 4
2000 4
=
§ 1 500 A
e
8
= 1 000 4
500 -
O T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016
[ 1 Ingatlanfejlesztés I 1 Kozlekedés, szallitas [ Telekommuninkacio
[ Ingatlanvasarlas I Kozmifejlesztés 1 Egyéb
[ Energia szektor I Kornyezetvédelem [ Kulféldieknek nyuijtott

Forrds: MNB (2017)

Pénziigyi Szemle m2017/4



B TANULMANY =

tendencidkat mutatnak, de minderre a kovet-
kezd fejezetben, a kockdzati részben tériink ki.

Végiil meg kell emliteni, hogy ezen adatok
még valdszintleg aldbecsiilik a magyar piacon
megvaldsult tényleges projekthitelek nagysa-
gdt, szerepét. A bankoknak a hivatalos Bézel
II. definicié szerint kell eldonteniiik, mely
véllalati hitel szdmit projektnek. A feltigyeleti
informdcidk és publikdcidk alapjén azonban a
bankok altal elvégzett kategorizdldsokrdl uté-
lag kideriil, hogy nem pontosak, sok vallalati
hitelnek besorolt kihelyezés valéjaban inkdbb
projekthitelnek tekinthetd, amelyet aztdn a
feliigyelet a vizsgdlat sordn dtsorol. Ennek ko-
szonhetben a feliigyelet publikdlt elemzései a
nyilvénos statisztikai adatokétdl részben el-
térnek, amely késébbi kockdzati statisztikdk-
ban torténd eltérésekben is ldtszik (Szenes et
al., 2017). Ezért a valds projektfinanszirozasi
volumenek és ardnyok a teljes banki villalati
hitelekben az ismertetett statisztikdndl muta-
totthoz képest valdszintileg még nagyobbak,
és jelentdségiikben még inkdbb domindnsnak
tekinthetdk.

A PROJEKTFINANSZIROZAS KOCKAZATI
STATISZTIKAI ES JELLEMZOI
A VILAGPIACON ES MAGYARORSZAGON

A projektfinanszirozds kockdzatainak egyik
legdtfogébb vildgpiaci empirikus elemzését
szintén a Moody’s (2013) elemezése adja,
amelynek sordn tobb mint 4000 projektet
vizsgéltak meg a 1983-2011-es id8szakra vo-
natkozéan. Bdr az adatbdzis igazdn széleskd-
rd, 4m a teljes piacot alulbecsiili; ismét vissza
kell utalnunk arra a tényre, hogy az adatbdzis
csupdn a nagy projekteket és azok hiteleit tar-
talmazza. A kisebb projekthitelek — amelyek
nem keriilnek be a masodlagos piaci kereske-
désbe — a kockdzati statisztikdkban és karakte-
ritkben is eltéréek lehetnek. A nagy projektek

kockdzati jellegér6l azonban a vizsgdlat sok
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érdekes és fontos adatot szamol ki, és szdmos
olyan koveteztetést mutat be, amely a default-
ratdk és a recovery (megtériilés) -statisztikdk
koré csoportosithaték. Ezekre utalunk a ko-
vetkezékben és tessziik hozzd sajdt és a magyar
piacra vonatkozé értékelésiinket.

Fontos jellegzetesség, hogy a projektek 4t-
lagos default-rétdja, default-kockdzata valahol
a befektetési kategéria vége és a spekulativ ka-
tegoria eleje kozé tartozé hiteleknek felel meg.
Mindez abbdl a szempontbdl is jelentSséggel
bir, hogy normadl véllalati hitelek esetén a ke-
reskedelmi bankokndl gyakran éppen a be-
fektetési kategéria (az ennek megfeleld kiilsg
vagy belsd rendszerek alapjén kapott rating
érték) szdmit vizvalasztonak, vagyis annak a
hatdrnak, ahol még a villalati hitelt még nor-
mil eljirdsban jévdhagyhatjédk. Ugyanakkor a
default-ratdk éves alakuldsa, dinamikdja mar
nem egyenletes. A Moody’s (2013) elemzése
alapjdn a 10 éves id8szakra vonatkozé kumu-
lativ default-rata 9—10 szazalék kozote alakul,
de mindez ugy, hogy az elsé 3-4 évben az éves
hatér default-ritdk jelentdésen magasabbak
(1,5-1,9 sz4zalék), mint a 4-5. év utdn, amikor
is fokozatosan 1 szdzalék ald cs6kkennek. Ez
jol kiemeli a projektfinanszirozds kett8s koc-
kazati arcdt, a kivitelezési/teljesitési kockdzat
és a miikodési/piaci kockdzat eltérd jellegét.
A projekt megvaldsitdsa egyéb kockdzatokat
is magdban hordoz (példdul koltségrallépés,
kivitelezés mindsége), amely egy kiilon érté-
kelést igényelne. Ezt a bankok kvalitativ szem-
pontbdl meg is teszik, ugyanakkor a projekt
default-értékelések dltaldban az egész iddsza-
kot egyként értékelik, f8ként mdr a miikodési
részre, a cash flow termelésre koncentrilva.
Ezzel szemben az adatok tisztdin muratjdk,
hogy ha egy projekt az 1-2 éves épitési/meg-
valésitisi szakaszt, valamint a beindulds elsé
egy-két évér ,tuléli”, akkor a kockdzata és a
csédkockdzat ezek utdn jelentésen lecsokken.
Ezt a jelenséget erdsiti a mdsik fontos kocka-
zati mutatd is, miszerint az Osszes projektet



tekintve az dtlagos csédbejutdsi id8 (average
time to default) 3-3,5 év, ami meglepden ala-
csonynak értékelhetd. Ez arra a jelenségre is
vélaszt ad, hogy a megvaldsitds szakasza utdn a
projekteket sok esetben azonnal jrafinanszi-
rozzak, vagyis egy olcsébb hitellel kivéltjdk a
régebbi, dragibb hitelt.

Osszehasonlitva mindezt a vallalati hitelek-
kel, azt ldtjuk, a kevésbé kockdzatos vallalati
hitelek éves default-statisztikdja éves dinami-
kdjit tekintve nem mutat jelentds véltozdst.
Ez mindenképpen kiilénbozik a projektfi-
nanszirozds kockdzati mintdjdtol. A kocka-
zatosabb, spekulativ besoroldsba esd villalati
hitelek azonban mér a projektekhez jobban
hasonlé mintdt mutatnak; a marginal default
ratdk 4-5 évig novekednek, azutdn csokken-
nek. Ez pedig azt a véllalati kockdzatkezelés-
ben szokdsos megfigyelést tdmasztja ald, hogy
egy kockdzatosabb beruhdzdsi hitelrél, a koc-
kédzatosabb vallalatrél az elsé 3—4 évben deriil
ki, hogy mennyire életképes, mennyire volt jé
a hiteldontés. Az elsé évet a bank kockazati
szempontbdl még jol fel tudja mérni, az ezt
kovetd néhdny év az igazdn kockdzatos. Ha
azt a villalat ,,taléli”, kicsit hasonléan a pro-
jektekhez, a kockdzat mér jelentésen csokken.
Nem okoz meglepetést az a jelenség sem, hogy
a cs8dok szdma a vélsdgiddszakokkal jol korre-
l4l. A Moody’s elemzésében jol ldthatd, hogy
jelentésen megugrott a beddlt projektek szd-
ma a 2002-2003-as illetve a 2009-2010-es
idészakban, ugyanakkor gyorsan visszatért a
korabbi szintre.

Miel6tt a magyar piacra rdtérnénk, két
fontos és altaldnos kutatdsi kérdés is felme-
riill. Egyrészt fontos lenne megvizsgélni, hogy
a projektek drazdsa ebben a felfokozott piaci
versenyben a kockdzatnak megfelelden alakul-
tak-e, a hitelek kondici6i ardnyban voltak-e a
kockdzattal és valéban hozzdadott értéket ter-
meltek a bank szdmdra. M4sik hasonlé elem-
zési szempont, hogy a kivitelezési szakasz le-
zdruldsival a szokdsos refinanszirozds sorin a
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sokszor tapasztalt drcsdkkenés vajon a kockd-
zat csdkkenésével ardnyosan alakult-e.

A magyar piacot elemezve az globdlis elem-
zések szerinti regiondlis csoportositds Ke-
let-Eurépdt kiilon szegmensnek veszi Nyu-
gat-Eurépdtdl elkiilonitve, és természetesen
Magyarorszagot is Kelet-Eurépdhoz tartozé-
nak tekint. Erre a régiéra szimolnak egy 4tla-
gos default-rdtdc (4,9 szdzalék), ami azonban
nagyon dltaldnos, a kiilonféle lejdratd pro-
jekteket egységesen tartalmazé dtlagos érték,
csupdn irdnymutaténak tekinthetd. Ez alap-
jan a régié dtlagos kockdzata alig magasabb,
mint a nyugat-eurdpai szint és lényegesen ala-
csonyabb, mint Amerikdban vagy Dél-Kelet-
Azsidban.

Kockdzati szempontbdl kozvetleniil a ma-
gyar piacot csak egy-két hazai kutatds elem-
zi. Az dltaldnos hitelezési gyakorlat mellett a
vélsdg hatdsdra a projektfinanszirozds kockd-
zatkezelésében torténd valtozdsokat is kutatta
Kalfmann (2010). Az & bankpiaci elemzése
bemutatja, hogy vilsdg sordn a projektfinan-
szirozds kapesdn tortént a legélesebb véltds a
kockdzatkezelésben, és itt fogtdk vissza az akti-
vitdsukat a leginkdbb a kereskedelmi bankok.
A hitelbirdlati folyamat szigorodott, a hitelek
feltételrendszerével (biztositék, onerd) egyiitt.
Maddcsi (2015) az energetikai projekten be-
lil a gdzmotoros projektek szegmensét elemzi
teljes kortien a vélsdg és szabdlyozasi véltoza-
sok el8tt és utdn, bemutatva, hogy a vilsig
és az drszabélyozds miként fékezte le a piacot
és rontotta jelentsen a projektek fizetké-
pességét. A legutébbi kockdzati statisztikdkat
is tartalmazé tanulmédny Szenes et al. (2017)
cikke, amely az ingatlanprojektek kockdzatdt,
megtériilési lehetdségeit elemzi a teljes piac és
néhdny nagybank portféliéjit egyfajta minta-
ként kiilon elemezve.

Kovetkezd szdmitdsainkat és kovetkezteté-
seinket az elérhetd feliigyeleti adatok alapjin
készitettiik (MNB, 2017). Mielétt azonban
sajat szamitdsainkat a nemzetkozi kutatdsok
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kovetkeztetéseivel Gsszevetnénk, djra ki kell
hangstlyoznunk, hogy a magyar piaci adatok
tilnyomorésze éppen a kisebb projektekre vo-
natkoznak, ellentétben az ismertetett Thom-
son Reuters-adatbdzis alapjdn végzett elemzé-
sekkel (amelyek mogott nagy, nemzetkozileg
is szindikdlt projektek vannak). Az elérhe-
t6 feltigyeleti adatok arra alkalmasak, hogy
2013-td] kezdve nyomon kévessitk a magyar
piaci projektfinanszirozds volumenének, az
NPL-rdtdknak az alakuldsit és a portfélion
toreénd értékvesztéseket, és mindezt részben
osszevessiik a nemzetkozi tapasztalatokkal.

Az egyik fontos kockdzati szempont a nem
teljesitd porttolidkra (non-performing loans —
NPL) vonatkozik. Az dgazati projektportfoli-
6k NPL-értékei és -ratai lathatdk az 5. dbrin,
ahol a default-, NPL-portfélién a 90 napos

késedelemben 1évé portfélidt értettiik.

A vilségiddszak végén, 2013-2014-ben, a
nyilvdnos adatok alapjdn, a 90 napon tali ké-
sedelemben 1évd portfdlié 500 millidrd forint
koriil volt, amely fokozatosan csokkent le 130
millidrd forintra 2017 végére. Osszehasonlitva
a teljes portfélidval, egy nagyon magas, 20-25
szdzalékos dtlagos NPL-ardnyt kapunk, amely
meredeken csokken le 10 szdzalék ald 2017-re.
Akdrcsak a portf6lié volumenénél, az NPL-
értékek esetében is a legdomindnsabb az ingat-
lanokhoz — és ezen beliil is az ingatlanfejlesz-
téshez kapcsolédé — NPL-portfélié, amely a
teljes portfolién belill az egész NPL-dllomdny
mintegy 2/3-3/4-ért felel8s (ldsd 6. dbra).

Mivel a tejes vallalati (projekteket is tartal-
mazd) hiteldllomdny mellett 2013-t6l kezdve
kiilon adatban jelslik a specidlis kitettsége-
ket, igy alkalmunk nyilik szétbontani az 4t-
lagos NPL-rdta alakuldsdt a projekthitelek és
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6. dbra
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a tisztdn villalati, vagyis nem projekt-hitelek
NPL-rétdja alakuldsdnak vizsgdlatira. (Ldsd 7.
dbra). Lithatd, hogy a tisztdn vallalati hitelek
NPL-rétdja az elsd adatok alapjdn 2013-ban
13 szdzalék koril volt, amikor a projekteké
tobb mint 21 sz4zalék. fgy kaptuk meg az 4t-
lagos 16,4 szdzalékot. A tisztdn vallalati port-
f6li6 mindsége ezutdn mdr drasztikusan javult,
2015-2017 kozoétt mar 1,5-3,5 szdzalék ko-
zott ingadozott, mig a projekteké tovabb nétt
25 szdzalékra, majd késébb csokkent vissza 9
szdzalékra. Bdr a 2013 el6tti adatok teljes ko-
rden nem 4llnak rendelkezésre, hogy mind-
ezen szamitdsokat az ezt megel6z8 id8szakra
is elvégezziik, feltételezhetjiik, hogy ezt meg-
eléz8en is rosszabbak voltak a projekthitelek
kockdzati mutatdi a tisztdn vallalati hiteleké-
nél, és igy kaphattuk meg az dtlagos vallalati
NPL-adatsorokat. A projektek kiugréan ma-
gas NPL-ritdja, amit a bankok valészinileg

2015

Kézmifejlesztés
....... Egyéb

2016 2017.03. 31

- === Kilfoldieknek nyujtott
Teljes projekt NPL-rata

sajat portfélidjukban egyenként érzékelhettek,
visszaigazolja azokat az éltalinos tapasztala-
tokat és tanulmdnyban (Kalfmann, 2012) is
megerdsitett észlelést, hogy miért ezen a terii-
leten tortént dltaldnos szigoritds, miért fogrdk
vissza a bankok a projektfinanszirozdsi akti-
vitdsukat. Bdr a bankok sajdt portfélidjukkal
nyilvdn tisztdban voltak, ugyanakkor 2013-ig
csak 4ltaldnos véllalati NPL-rdtdkat lehetett
szamolni, és ezek a régiés szinten is kiugréan
rossz statisztikdk jelentek meg a nemzetkozi
kockdzati elemzésekben. Ezen adatokat utélag
elemezve, és ldtva a két szektor (véllalat—pro-
jekt) NPL-adatai kozotti széles ollét, meggyd-
z6désem szerint mindez biztosan negativan
hatott az orszdg nemzetkozi, dltaldnos és vélla-
lati kockdzati megitélésére és hozzdjarulhatott
a bankszektor 4ltaldnos hitelezési aktivitdsa-
nak csokkenéséhez. A jévében mindenképpen
fontos lenne az NPL-statisztikdkat a két szeg-
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7. dbra

TISZTAN VALLALATI ES PROJEKT NPL-RATAK ALAKULASA
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mensben kiilon szimolni és publikdlni, ez mdr
onmagdban 4rnyalnd és szerintem javithatnd a
magyar vallalati hitelpiac megitélését. Ez olyan
piacon, ahol még mindig a kiilfoldi bankok
dominilnak, kiilonésen fontos.

A nemzetkdzi kutatdsokkal osszhangban
van, hogy dinamikdjdban a magyar villalati és
projektkockdzati mutaték a vélsig éveiben je-
lentésen romlottak. Az azonban kiilonbségnek
tlinik, hogy mig a nemzetkdzi piacon a bu-
kott projektek szimdnak kiugrdsa csak 2009—
2010-re vonatkoznak, addig ez a negativ hatds
a magyar piacon nagyon elhdzdédott, és még
2015-ben is nétt a projektek NPL-dllomdnya.
Ez jelentheti azt, hogy az évente beddlt pro-
jektek szdma nem csokkent jelentdsen és/
vagy, hogy az NPL-dllomdny tisztitdsa (és a
recovery-folyamat) nagyon lassan tortént. Ez
ut6bbit az is aldtdmaszthatja, hogy a projektek
jelentds része ingatlanfejlesztéshez kapcsold-
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dik, amelynek volumene majd 1000 millidrd
felett volt 2013-2014-ben. Mig valamennyi
szegmens projekt NPL-értéke 2013-t6] kezdve
csokkent, az ingatlanfejlesztési projekteké még
2014-ben is nétt, és igazi javulds csak 2016-
ban tortént, valészintileg az ingatlanpiac fel-
élénkiilésével pdrhuzamosan.®

Az adatok alapjdn a nem teljesité portfélié
alakuldsa a megképzett értékvesztések dlloma-
nyédval ardnyos volt. Bdr nem ismerjik a vél-
sdg elsé éveinek értékvesztés és NPL-dllomdnyi
adatait, az szembeotld a 8. dbrdn, hogy az ér-
tékvesztés- és az NPL csticsa 2014 koriil lehe-
tett, amely ismételten csak egy elhtiz6dé ha-
tdsra utal a magyar projektek esetén. Rdaddsul
az NPL- és értékvesziések dllomdnya (mér
amelyik években mindkettd ismert) nagyon
kozel 4ll egymdshoz. Ez alapjdn még nem lehet
tudni, hogy a tényleges megtériilési (recovery-)
ratdk hogyan alakultak, ugyanakkor ez arra
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utal, hogy problémds hitelek jelentkezésekor
és a céltartalék képzésekor a bankok dltal vrt
veszteség kozel volt a nem teljesitd portfélié
teljes értékéhez. Ez alapjén Ugy tlinik, a ban-
kok 2013-tdl nézve megfeleléen konzervativok
voltak a veszteség és a recovery eldrejelzésekor.

Fontos lenne tudni ugyanakkor a hazai
projektek megtériilési (recovery) statisztikdjdt,
ez azonban az ismertetett adatokbdl nem ol-
vashaté ki, nem tudni ugyanis, hogy az NPL-
dllomdny csokkenése veszteségleirdsbdl vagy
megtériilésb8l szdrmazik. A nagy projektek-
nél megfigyelhetd nemzetkozi tapasztalatok
(Moody’s, 2013) azonban rendelkezésre 4ll-
nak. Ez alapjn a restrukturdldssal elért meg-
tériilés dtlagos ardny 80 szdzalék koriili, mig
eszkozeladds esetén 45-50 szdzalék. A nemzet-
kozi megtériilési értékek szintén visszaigazol-
jak a kivitelezési és miikodési iddszak teljesen
eltéré kockdzatit. Mig az épitési szakaszban

2013

I NPL

2014 2015 2016

[ Ertékvesztés aranya

cs6dbe ment projektek sordn a megtériilés
dtlagosan 60 szdzalék koriil van, addig a mi-
kodési szakaszban ez 80 szdzalék folé megy.
Fontos szempont, hogy a megtériilés vajon a
default-rataval, azok idébeli valtozdsival 6ssz-
hangban van-e. Itt eltéréek a nemzetkozi ku-
tatdsok és a hazai eredmények. Mig a Moody’s
elemzése azt mutatja, hogy nincs korreldci6 a
default-rdta és a megtériilési rta kozote, addig
a magyar felligyeleti tapasztalatokon nyugvéd
kutatds mindezt ellentétesen allitja (Szenes et
al., 2017). Vagyis, hogy a vélsigid8szakban,
amikor tobb a projekt-default, a biztositékkén
szolgdlé eszkozok, féként ingatlanok piaca is
vélsdgban van, ezek piaci értéke is csokken,
ami rontja a megtériilést.

Magyar szempontbdl a nemzetkozi elem-
2ésb8l még egy relevins és érdekes eredményt
kiolvashatunk. Ez a PPP projektekre vonatko-
zik, amelyben Magyarorszdg volumen alapjin
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még mindig az eurdpai rangsorban kozepén
4ll, a GDP mintegy 2 szdzalékdt kitevd hiteldl-
lomdnnyal, amely relativ érték viszont eurdpai
viszonylatban is az egyik legnagyobb. (Tomasi,
2016) Bar évek 6ta nem val6sult meg egy 4j
PPP projekt sem, ezek a projektek eredetileg
20 ¢év feletti futamidejiek voltak, igy vdrhatd-
an még hosszt ideig a projektportfélidk része-
it képezik. A PPP default-statisztikdk vildgvi-
szonylatban azt mutatjak, hogy ezek kockdzata
még az infrastrukedra projektekhez képest is
alacsonyabbak (az 4tlagos éves default-rdtdk
2-3 szdzalék kozott vannak a 3—4 szdzalékhoz
képest), és jelentésen alacsonyabbak az altald-
nos projektkockdzathoz viszonyitva (Moody’s,
2013, 24. oldal)

KOVETKEZTESEK

A projektfinanszirozds volumene az utébbi
kéc évtizedben 6ridsi mértékben névekedett,
és nagy jelentdséggel bir az dltaldnos villalati
hitelezésben és banki portfélickban. Ez a no-
vekedés a vdlsdg idészakdban megtorpant, de
az utébbi években tovibb folytatdédott. A pro-
jektfinanszirozds szdmos tulajdonsdgéban el-
tér a normdl vallalati hitelezéstdl, amellyel a
bankok és szabdlyozék tudatiban vannak,
igy szdmos modell, publikdcié sziiletett ezen
kockazatok kezelésére, mérésére, modellezésé-
re. A sajit modellekre épiil kockdzatkezelés,
csédeldrejelzés f6ként strukturdle modellek-
kel, cash flow szimuldciékkal dolgozik.

A projektfinanszirozds kockdzati profilja
tobb tanulsdggal szolgdl. A nemzetkozi tapasz-
talatok alapjdn egy éppen befektetési kategéri-
dba esé vallalati hitel és a spekuldciés kategéria
kortl van. A kockdzatokndl élesen elkiiloniil a
kivitelezési kockdzat és a miikddési kockdzat.
Mindez vildgosan ldtszik a default, megtérii-
1ési statisztikdkban az dtlagos time to defaulr
értékekben. Ha egy projekt tul van az épitési
szakaszon és tényleg elindul, utdna a defalult-
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valdszinliség jelent8sen csokken, és amennyi-
ben bekévetkezik, akkor is joval nagyobb a
megtériilési esélye. Ugyanakkor az ismertetett
strukturdlt modellek jellemzéen nem hangsu-
lyozzdk ki és nem vidlasztjak szét a kivitelezési
és a médr megvaldsulds utdni mikodési, tizleti
kockdzatot. A projektet egyben kezelik, pedig
ugy tlinik, ez a megkiilonboztetés donté lehet-
ne a kockdzatok pontosabb méréséhez. Véle-
ményem szerint a jelenlegi cash flow szimu-
l4ci6s rendszerek inkdbb a mikodési szakasz
kockdzatdnak felmérésére szolgdlnak. A ki-
vitelezési szakasz kockdzatdnak értékelésénél
azonban elétérbe kellene keriilnie a vdratlan,
egyszeri események (példdul csalds, baleset,
kornyezetvédelmi szempontok, mérnoki aka-
dalyok, kivitelezés mindsége stb.) kockdzata-
nak elemzése. Vagyis a két szakasz elemzése
két eltéré médszertant igényel, amit a bankok
szisztematikusan — tudomdsom szerint — jelen-
leg nem alkalmaznak. Ennek aldtdmasztdsdra,
kialakitdsira Gjabb kutatdsokra van sziikség,
amely empirikus tapasztalatok alapjin dssze-
hasonlitand a két szakaszban bekovetkez csé-
dok okdt, kockazati hdtterét.

Magyar adatok is aldtdmasztjédk a projekt-
finanszirozds nagyobb kockdzatdt. A hazai
portfélidkban az elmdlt évtizedben a projekt-
finanszirozds nagy ardnyt képviselt és képvisel
még mindig, ezen beliil is az ingatlanfinanszi-
rozds domindl. A vélsdg sordn romlé default-
statisztikdk a normdl vallalati hitelekhez képest
sokkal kedvezétlenebb képet nydjtanak, amely
rdaddsul az dtlagos default-statisztikdkat is su-
lyosan lerontotta. Tovébbi probléma, hogy a
megtériilési iddszak évekre elnyulik, amely igy
hosszt tdvon ,mérgezi” a portfélidkat. A ma-
gyar és nemzetkdzi piacon eltérd a tapasztalat
a default-ba keriil6 projektek megtériilésének
hatékonysiga és a default-ok alakuldsinak
korreldciéjardl. Ezt a jelenséget, illetve a meg-
tériilési hatékonysigot — kivitelezési és miiks-
dési szakaszt megkiildnbéztetve — fontos lenne
részletesen elemezni és tovdbb kutatni.



Lédtva a nemzetkozi volumeneket és a hazai
piaci hireket, a magyar banki portféliokban
vérhatéan tovabbra is az ingatlanfinanszirozds
fog dominalni. Erdemes lenne tesztelni azt a
hipotézist, hogy a magyar ingatlanprojektek-
nél a kivitelezési szakasz csédstatisztikdja ha-
zdnkban is lényegesen rosszabb-e, mint a mii-
kodési szakasz statisztikdi. Erre az elmult évek
ingatlanprojektjei gazdag elemzési adatbazist
nyujthatnak.

Végiil, a kockdzati statisztikdkat vizsgdlva,
fontos kérdés a projekthitelek megfelelé koc-
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kézathoz igazod6 drazisi rendszerének (7isk
adjusted pricing) kialakitdsa. Egy dttekinthetd
rendszer feldllitdsa — ennek folyamatos ellen-
brzése —, hiteles szdmitdsok megakaddlyozndk
az esetleges tulsdgosan alacsony dr melletti ma-
gas projektkockdzatok felhalmozdsit. Mind-
erre kiildnosen annak fényében van sziikség
— ldtva a jelentds ingatlan és infrastrukturélis
beruhdzdsokat —, hogy a projektfinanszirozds
vérhatban a kovetkezd években ujra néni fog
hazdnkban is, remélhetéen nem megismételve
a mdr ismert hibdkat.

JEGYZETEK

A vérhatd veszteség (EL) egyenld a default-valdszintiség
(PD) és a default sordn az adott projekten vérhatéan

elszenvedett veszteség (loss at default) szorzatdval.

Az adatbdzist — mint szinte valamennyi nemzetkézi

elemzésben — a Thomson Reuters statisztikdi jelentik.

3 Péld4ul Yescombe (2013, 10—11. oldal) a 2012-es év tel-
jes tjonnan kibocsdtott projektfinanszirozdsi volumenét
mintegy 300 millidrd dolldrra becsiili, szemben az is-

mertetett statisztikdkban szerepld 200 millidrd dolldrral.

E teriileten tortént kutatdsok elsé eredményeihez
l4sd Walter (2017)

Az adott év mdrciusi adatai alapjdn lett megjelélve,
ahol a 90 napos késedelem részletesen szerepel. Az

4brdn nem szerepel néhdny dgazat, amelynek volu-

mene elenyészd, igy az NPL adatai nem relevinsak
az Osszkép szempontjabdl (kozlekedés—szallitds, kor-
nyezetvédelem, telekommunikdcié). Nem szerepel-
nek az adatokban a magyarorszdgi fiskként miikodé
bankok portf6liéja, amelyek legfeljebb 15-20 milli-
4rd éreéket képviselnek osszesen, késedelmes hitelek
pedig lényegében nulla értékkel szerepelnének.
6 A szdmitisoknak némileg ellentmondanak a Szenes
et al. (2017) éltal publikélt szdmitdsok. Ok azonban
nem csak nyilvdnos, de banki vizsgilatok alapjin ka-
pott feliigyeleti adatok alapjdn is becsiiltek a 2005—
2014 kozotti idészakra. Igy az 6 elemzésiikben a
tényleges projektek bazisa (amely kiegésziil azokkal a
hitelekkel, amelyeket a bankok villalatinak tiintettek
fel, pedig nem azok), illetve a hivatalosan a tényleges
default-nak {télt portfoliok statisztikdja a mi elemzé-

siinktdl eltérhet.
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