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Hitelválság szorításában a szlovén gazdaság: merre tovább? 
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ÖSSZEFOGLALÁS

A szlovén gazdaság az EU csatlakozást (2004) követően megjárta a “mennyet és poklot”, és a jövőbeli fejlődés irányvonalát tekintve ma

vá laszúton áll. A 2004–2008 közötti periódust egyfelől az eurózónához csatlakozást (2007) is eredményező józan, kiegyensúlyozott monetáris

és fiskális politika, másfelől a bőséges, olcsó külföldi forrásokra alapozott hitelexpanzió által túlfűtött gazdasági növekedés és a vállalati szfé -

ra gyors eladósodása jellemezte.

A globális pénzügyi válság a szlovén gazdaság “hazai termelésű” szerkezeti és pénzügyi sérülékenységét kiélezte, amely 2009–2013 között

az eurózónán belül a második legnagyobb (9,4%-os) GDP visszaesést eredményezte, kettős mélypontú (2009, 2012/13)recesszióval. Az ala csony

bázisról 2014-ben elrugaszkodó 2,6%-os gazdasági növekedés ellenére a szlovén gazdaság nemzetközi versenyképességi mutatója folytatta mély -

repülését. A további kibontakozás irányát a GDP 82%-át elérő államadósság, az immár 70% közeli értékben hazai (zömmel állami) tulajdonú

bankrendszer rehabilitációjára elköltött öt milliárd euró ellenére is zsugorodó hitelezés, valamint a reálszférát folyamatosan fenyegető tömeges

csőd veszély, túlzott vállalati eladósodottság és tőkehiány hármas szorításában kell megtalálni, három lehetséges opció közül.

− A pénzügyi rendszer és a reálszféra mélyreható átalakítása a valós privatizáció és külföldi működőtőke-beáramlás (FDI) bázisán.

− Lassú, hitelmentes növekedés a félmegoldásoknál megálló bank- és vállalati reform körülményei között.

− A mikroszféra elmaradó restrukturálását államilag vezérelt újabb hitelexpanzióval helyettesítő, a mai problémákat bővítetten újratermelő

gazdaságpolitika.

A szlovén gazdaság mai helyzetében a hosszútávú egészséges gazdasági növekedést egyedül a mélyreható reformok folytatásával kombinált mű -

ködőtőke-vezérelt fejlődési irány valósíthatja meg. E tanulmány a pénzügyi rendszer átalakítása szempontjából ehhez szükséges további lé pé seket

vizsgálja és vázolja föl, a szerző és munkatársai által a szlovén gazdaságpolitika irányítói számára kidolgozott javaslatokat is fölhasz nálva.

Kulcsszavak: szlovén gazdaság, bankrendszer rehabilitáció, vállalati restrukturálás, rossz hitelek kezelése, banki válságkezelés

SUMMARY

The Slovenian economy has been through steep ups and downs post-EU accession (2004), and is at the crossroads again. The period

2004–2008 was characterized by balanced monetary and fiscal policies resulting in the adoption of the Euro (2007), coupled with overheated

economic growth and propelling corporate indebtedness, fuelled by rapid credit expansion from cheap and abundant foreign funding.

The global financial crisis has exposed the “home-grown” vulnerability of the Slovenian economy, bringing about the second largest

GDP fall (9.4%) in the Eurozone after Greece, with a double-dip recession (2009, 2012–13). Growth rebounced in 2014 to 2.6% from its low,

but the competitiveness of the Slovenian economy continued to slide in international rankings. For further recovery Slovenia, squeezed by

high public debt at 82% of GDP, credit contraction despite EUR 5bn state aid injected into the 70% domestically (basically state) owned

banking sector, and the continued threat of massive bankruptcy and debt overhang in the corporate sector, has 3 fundamentally different

policy options.

− Profound restructuring of the banking system and the real sector, on the basis of earnest privatization and voluminous FDI inflow.

− Slow creditless recovery due to half-hearted reforms in the financial system and corporate sector.

− Substituting wide-ranging micro level restructuring with Government-stimulated credit expansion, reproducing current tensions in even

higher magnitudes in the future.

In the current state of the Slovenian economy, equity-led growth, combined with far-reaching institutional reforms seems the only choice

in laying the foundation for long-term sustainable economic development. This study outlines the critical further steps in re-invigorating the

financial system, utilizing also the proposals elaborated by the author and his banking team for the Slovenian macro policy decision-makers.

Keywords: Slovene economy, banking system rehabilitation, corporate restructuring, NPL management, bank resolution

HULLÁMVASÚTON A SZLOVÉN GAZDASÁG

A vészterhes aranykor (2004–2008)

AzEUcsatlakozástkövetőévekbenSzlovéniadi-
namikusnövekedésttudottfölmutatni,ami2007–2008-
ra máratúlfűtöttségegyértelműjeleitmutatta.Miköz-
benazállamadósságotésaköltségvetésideficitetsi-
kerültamaastrichtikövetelményekközött tartani,a
nemzetközilikviditásbőségameredekenesőország-
kockázatifelárralkombinálvaéviátlagban25%-osvál-
lalatihitelexpanzióttáplált.Abankszféraeszközállo-
mányaa2000.évi78%-ról2009-ig146%-ranőtt,afi-

zetésimérleghiánya2008-raelérteaGDP5,5%-át,a
beruházásirátaátlagosan27,1%-ranőtt(elsősorbana
nemproduktívszférában).Abelföldihitelállománya
GDP55%körüliértékérőlmeredekenemelkedettközel
90%-ig,akülsőadósságmegduplázódottéselértea
GDP105%-át(Dalgicetal.,2014).

A gazdaság mélyrepülése (2009–2013)

Aglobálispénzügyiválságtörésszerűenvégetve-
tettaberuházásiboomnak,ésakorábbiGDPbővülés
erőteljesvisszaesésbefordultát:a2009–2013közötti
9,4%-oszsugorodásGörögországmögöttazeurózó-
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nábanamásodiklegerőteljesebbvolt.Ahitelboom-ot
fölváltottaaforrásszűkemiattösszehúzódóhitelezés,a
visszafogottberuházásiésfogyasztásikeresletmiatt
eső termelés, romló hitelképesség és csődök miatt
emelkedőveszteségrátanyomántovábbszigorítotthi-
telkihelyezéseköngerjesztőnegatívspirálja.
Asúlyosvisszaesésgyökereiazelőzőidőszakra

nyúlnakvissza,amelyetarendezettmakropénzügyek
ésalacsonyállamadósságversusrendezetlenéstúladó-
sodottmikroszféraszembeállításávaljellemezhetünk
tömören.Alapvetőenavállalatiszektorhatékonysági
problémái,pénzügyi instabilitása, a társaságiráyítás
gyengeségei,apolitikaésgazdaságiszférasokszintű
összefonódása,akülfölditőkeellenességésmunkaerő-
piacrugalmatlanságaegyüttesenvezetettoda,hogya
korábbijólétésprosperitáserőteljesenmegkopott2008
után.Miközbenkiéleződtekamikroszféramegoldat-
lanproblémái,amelyeketakorábbipénzbőségideig-
óráigelfedett,egyidejűlegakorábbijómakro-mutatók
is gyors eróziót jeleztek. Ezt plasztikusan mutatja,
hogymígaprivátszektoreladósodottságanemmér-
séklődött,sőt2012-reaközép-délkelet-európairégión
belülalegmagasabbszintetérteel,eközbenSzlovénia
GDParányosállamadósságaisaválságelőtti20száza-
lékosszintről70százalékföléemelkedett,ahazaivál-
lalatiésbankszférarészlegesszanálásiszámlájakövet-
keztében.

Törékeny felépülés (2014)

Már2013végénmegkezdődöttalassúkilábalása
recesszióból,2014-benpedigazEUátlagotmeghaladó
3,2%-osGDPnövekedéskövetkezettbe.Agazdaságot
azexportexpanziójaésazelőzőévekmélypontjáról
(GDP18%-áravisszaesettberuházásiráta)valamelyest
megélénkülő(esősorbanazépítőiparnakújmegrende-
léseketadóállami)beruházásitevékenységhúzta.A
fizetésimérlegszufficitjeaGDP5,7%-áraugrott,és
megkezdődöttamagasmunkanélküliségirátamérsék-
lődése(elsősorbanamunkaközvetítőknél,valószínűsít-
hetőenarészmunkaidős-ésideiglenesfoglalkoztatást
korlátozómerevmunkaügyikorlátokkijátszásával).
Amintarégiónkbanilyenkorszokásos,agazdaság

sürgető, mélyreható átalakítására irányuló nyomás
azonnalimérséklődésefigyelhetőmeg.Desokasodnak
afellendüléstörékenységéreutalófigyelmeztetőjelek:
azállamadósságmármeghaladjaaGDP82%-át,aban-
kihitelezéstovábbzsugorodik,aközösségiésmagán-
fogyasztásnemélénkül,deflációfenyeget,azexport-
növekedésafölöskapacitásokmagasabbkihasználá-
sával,nempedigatermelőberuházásokmegújulásá-
nakabázisánvalósultmeg,továbbkéslekedikamély-
rehatórestrukturáláséskülsőtőkebevonásavállalati
szektorban(net3).

A BANKRENDSZER REHABILITÁCIÓJA FÉL -
ÚTON

Zsugorodó aktivitás, halmozódó feszültségek, vesz -
te ségek, tőkehiány

A2004–2009közöttinövekedéstszintekizáróla-
gosanabankihitelexpanziófinanszírozta,amelyesz-
köz-ésforrásoldalonegyarántabankimérlegekextrém

sérülékenységéhezvezetett.Ahitel–betétráta162%-
raemelkedett,apénz-éstőkepiacifinanszírozásafor-
rások30%-áttettékki(euróövezetiátlag7%),miköz-
benalikvideszközökarányaéppenhogyelértea10%-
ot(30%átlagosanazeurózónában).Bankhitelekhe-
lyettesítettékabelsőéskülsőtőkebevonástéstáplálták
akapcsolódóspekulációsbuborékot.Aglobálisválság-
raadottkéslekedőválaszok(2009-igfolytatódóhitel-
boom, a fizetési késedelmeket hitelprolongációkkal
elrejtőáltalánosgyakorlat)akereszttulajdonlásokon
keresztülisösszefonódóvállalatiésbankszférábanegy-
aránt“növelte,mertelfödteabajt”,ésszükségképpen
vezetettdrasztikusalkalmazkodáshozabuborékkipuk-
kanásátkövetően.
Akülföldipénzpiacokgyakorlatilagbefagytaka

szlovéniaibankokszámára,2013-ig11,8milliárdeu-
rónyi,aforrásállomány1/4-étkitevőforráskivonástör-
tént,amelyetcsakrészbenkompenzáltazEKBrefinan-
szírozás(Dalgicetal.,2014).Azeszközoldalialkal-
mazkodásazösszesítettmérlegfőösszeg22,3%-oszsu-
gorodásásteredményezte4évalatt,52,0milliárdeuró-
ról40,4milliárdra(net2).Főkéntahazaitulajdonú
bankok profitabilitása esett drasztikusan,még ha a
pénzügyikimutatások2013-igtávolrólsemtükrözték
avalósveszteségeknagyságrendjét.De2012-revilá-
gossávált,hogyösszehangoltlépéssorozatravanszük-
ségabankrendszerműködőképességénekbiztosítása
érdekében.

A jogszabályi környezet mélyreható átalakítása:
Szlovénia mint “kísérleti laboratórium”

Aválságkezelésamerikaiésnyugat-európaitapasz-
talatairaalapozvaaprudenciálisbankiszabályozásés
szanálásújkeretrendszereformálódik,amiazeuró-
zónábanaBankunióintézményrendszerébenésakap-
csolódóDirektívákbantestesülmeg,azalábbifőterü-
leteken:
1. egységesfelügyeletimechanizmus;
2. egységestőkeszabályozás;
3. bankszanálási alapésmechanizmus,beleértvea
tehermegosztásújelveit(bail-in);

4. egységesbetétbiztosításirendszer.
Szlovéniábanabankiválságkezeléssürgetőköve-

telményeimiattaszabályozásegyeselemeitjóvalaz
előírthatáridőelőtt,kisebb-nagyobbtartalmieltéré-
sekkeltörvényekbeöntötték.Alegfontosabbváltozá-
sokabanktörvénymódosításaibana“speciálisadmi-
nisztráció”(lényegébenabankszanálásnakfelelmeg,
köztesfázisabankcsődésanormálműködésközött)
intézményénekbevezetése(2013.április),atehermeg-
osztástszabályozóbail-inmechanizmus(részvény-és
alárendeltkölcsöntőkeleírásaaközpénzbőltörténőfel-
tőkésítéstmegelőzően,egyelőreméganembiztosított
hitelezőkrészlegesbevonásanélkül)bevezetése(2013.
november),valamintabankszanálásialapésmecha-
nizmus2015.január1-ielindításavoltak.Mígazelőre-
hozotttörvénykezésabail-inesetébenabankokállami
feltőkésítésénekEUengedélyezéséhezvoltelőfeltétel,
addigazeurózónaáltalánosszabályozásáhozképest
szélesebbkörbenalkalmazhatóésidőbenelőrehozott
szanálásimechanizmuslehetőségetadaszlovénköz-
ponti bank számára a tőke-vagy likviditás-hiányos
bankokeseténagyorsbeavatkozásra(net4).Azeuró-
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paielőírásokhozképestmagasabb(abiztosítottbetétek
értékének2,3%-igterjedő,ésabból1,3%azonnalese-
dékes)bankibefizetésikötelezettségellenéreisazalap
kezdetben200millió,majdfokozatosan350millióeu-
róigemelkedőösszegeközepesméretűtőkehiányok
rendezéséreelegendő,deazolyanrendszerszintűfel-
tőkésítésre,minta2013–2014.éviveszteségpótlásvolt,
távolrólsemelégséges.

Veszteségrobbanás, állami segítségnyújtás és fel tő -
ké sítés

AKözpontiBank2013.szeptember6-ánafrisstör-
vénytalajánspeciálisadminisztrációalávont2közép-
méretű,rendszerkockázatothordozóbankot(Probanka,
FactorBanka),amelyekrészeseivoltakazéppenzajló
AQr/stressztesztfelmérésnekis.Azállamindulás-
képpen1,03milliárdeurósgaranciávalbiztosítottlikvi-
ditástvalamennyinormál(szenior)hitelezőésbetétes
kifizetésére,avárhatóantovábbterjedőésazegészpénz-
ügyirendszertmegrengetniképespánikelkerülésére.Az
elteltidőszakeredményeifényébenadöntéshelyesnek
bizonyult,bankonként100millióeurótmeghaladóköz-
vetlenaddicionálisveszteségtőlkíméltemegazállami
szférátegyazonnalibankcsőddelösszehasonlítva,nem
beszélveatovagyűrűzőhatásokelkerüléséről.
Aspanyolmintátkövetőésazottanifrontonedző-

dött szakértőkáltalvezényeltAQrés stressz-teszt,
amelyhezazEUabankokfeltőkésítésénekelőfeltéte-
lekéntragaszkodottaszlovénpolitikareform-elköte-
lezettségévelésahazaiszakértőkobjektivitásávalkap-
csolatoskételyeimiatt,2013.novemberérelezárult.Az
AQr(assetqualityreview)felméréskomolynagyság-
rendűeszközértékelésitartalékhiányokattártfölaban-
koktöbbségénél,amelyeklekönyvelésévelavezető
hazaitulajdonúbankokmindegyikénekatőkéjenega-
tívbafordultvolna.Anegatívhosszútávúszcenárióra
vonatkozófelmérés(stressz-teszt)pedigaszlovénbank-
rendszerszintjén4,8milliárdeuróshiánytállapított
meg,amelynek7,3%-áta30%fölöttirészesedésűkül-
földibankokanyabankjainak,túlnyomórészétviszont
a hazai tulajdonosoknak, gyakorlatilag szinte teljes
egészébenaköltségvetésnekkellbiztosítania.
AzEUhatározatbanengedélyezte2013.december

18-ánabankrendszermérlegfőösszegénektöbbmint
50%-ávalrendelkező5bankszámáraazállamisegítség-
nyújtást,azelőírtfeltételekéskötelezettségvállalások
teljesítésénekkövetelményével.EzekaFactorBanka
ésProbankaesetén2016.december31-igtörténőki-
vezetéstapiacról,anlBésnKBMszámáraanon-core
tevékenységekleépítését,költségcsökkentést,akocká-
zatkezeléséstársaságirányításmegerősítését,ésüte-
mezettprivatizációt,azAbankaszámárapedigare-
strukturálásitervbenyújtásátírtákelő.
ABizottság2014.augusztus13-ánjóváhagytaa

harmadiklegnagyobbszlovénbankszámáraatőkejut-
tatásmásodikrészletét,arestrukturálásitervvelegye-
temben,2014.december16-ánpedigaBankaCelje
feltőkésítésétazzalafeltétellel,hogy2015végéigösz-
szekellolvadniaazAbanka-val(EUCom,2014).
A2011–2014közöttvégrehajtottállamitőkejutta-

tásokösszegeahazaibankoknakahivatalosadatok
szerintismegközelítiazötmilliárdeurót,becslésem
szerintviszontaz5,3milliárdeurótiselérheti,sőtmeg-

haladhatja.AlegnagyobbpiacrészesedésűnlB-nek
2011-12-benjuttatott633millióésa2013.évi1,551
milliárdeuróközvetlentőkeemelés,valamintatúlára-
zottDUtBtranszferbenfoglalt130milliósállamise-
gítségnyújtás(atranszferárésapiaciárkülönbözete)
összege2,314milliárdeurótteszkiönmagában!Amá-
sodiklegnagyobbnKBMeseténugyanezekaszámok
100+870+195=1165millióeuró,azAbankára348+
243+234=825millióeuróösszegetjelentenek.ABanka
Celje190millióeurósközvetlentőkejuttatástkapott(a
411milliósDUtBtranszferállamisegítségtartalmát
mégnemhoztáknyilvánosságra,deatöbbibankátla-
gaalapján45–50millióeurórabecsülhető),aFactor
Banka269milliót,aProbanka176milliótés60milli-
óslenemhívotttőkepuffertkapott,utóbbikétbankvi-
szontnemrészesültaDUtBtranszferárbacsomagolt
támogatásban(EUCom,2014;net2).összességében
tehát4,38milliárdeuróközvetlenfeltőkésítés,559
milliómárismert,és45–50millióbecsülhetőDUtB
transzferár-támogatásés60milliólenemhívotttőke-
pufferteszikiazígymárötmilliárdeurotmeghaladó
tőkejuttatást.Ehhezvéleményemszerint hozzákell
adniaDUtB-betranszferáltötmilliárdeurónyibruttó
hitelállomány finanszírozási és operációsköltségét,
amiazFBalelnökénekbecsléseszerintkb.200millió
eurótteszki(ésgyakorlatilag,bárnemszándékoltan
megegyezikazeszköz-konszolidátoralaptőkéjével),
amelyetvalószínűlegnemérvényesítettekavételárban
(nyberg,2014),ellentétbenapiaciszokásokkal.Azál-
talambecsültösszesítettközpénz-kiadássalszembeál-
líthatóveszteségmérséklőtényezőként(amelyeknélkül
akiadásmégnagyobblettvolna)azalárendeltkölcsön-
tőkékleírásaabail-inkeretébenösszesen505millió
euróértékben,ésateljesrészvényesivagyonleírásaaz
érintettbankoknál,amelymagánbefektetőket,állami
vállalatokatésazállamitulajdonostegyarántérintette.
Ha mindehhez hozzáadjuk még egy-két kisebb

bankeseténszükségesséválhatótőkeemelést,avég-
számlaa2013.éviGDP15%-ánakközelébenjárhat.
Ezsokkolóadatmégannakafényébenis,hogySzlo-
véniaátéltmára90-esévekelejénegybankrendszer
rehabilitációt,amelyetazakkoriGDP10%-átkitevő
államkötvény-kibocsátásfinanszírozott,deaproblé-
más hitelek restrukturálásából, valamint a nlB és
nKBMpakettekeladásából2007-renagyjábólmeg-
térült.Amostanirehabilitációmagasabbköltségeegy-
értelműenaglobálispénzügyiválságsúlyosságának,
ésapénzügyiésreálszféramégmindigcsakfélúton
járórestrukturálásábantapasztalt,többéveskésleke-
désnektulajdonítható.
A belső politikai és gazdaságpolitikai vitákban

rendszeresenfölmerül,hogyszükségvolt-eilyenmér-
tékűtőkejuttatásra,valóbanennyirelekellett-eértékel-
ni abankieszközöket ésamögöttükállóbiztosíté-
kokat?Azazótabekövetkezettpiacitranzakciók,esz-
közértékesítések alapján erősen valószínűsíthetjük,
hogyigen.EztigazoljaazEKBáltalafelügyeletealá
vont130bankrakiterjedőstressztesztis,amelyegyév
piacifejleményeitisfigyelembevéveafeltőkésített
nlB-nélésnKBM-nélösszesen65millióeurónyitő-
kehiánytállapítottmegaközéptávúhorizonton,nega-
tívszcenárióban.Miközbenezahiánya2014.évipro-
fitjukbólfedezhető,joggalhangsúlyozzaaközponti
bank,hogyatőkeemelésmértékeszükségeséséppen
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elégségesvolt,éppenezértafölhasználtközpénzmen-
nyiségét tekintve optimálisnak tekinthető (net5).A
drasztikustőkemegfelelésimutatócsökkenésastressz
szcenárióban[nlBCEt1ajelenlegi16,1%-ról5,0%-
ra,nKBM19,6%-ról4,4%-ra(net6),viszonthíven
tükröziaszlovéngazdaságésbankoksérülékenységé-
velkapcsolatos,megalapozottaggodalmakategyújabb
pénzügyiviharesetén.
Azegymástkövetőújratőkésítésekdrasztikusanát-

rendeztékatulajdoniarányokatisabankrendszerben.
ténylegesennemaközvetlenállamitulajdonú,hanem
ahazaimagánbefektetőkésállamivállalatokésintéz-
ményektulajdonábanállóbankokfelelősekazóriási
veszteségszámláért,amelyekgyengekockázatkezelés-
sel,avállalatokésbankokköztiszövevényesösszefo-
nódásokkal,nemtranszparenstársaságirányítással,to-
vábbáahelyiésországospolitikusokgyakoribeavat-
kozásávaljellemezhetők.Adominánsközvetlenállami
tulajdonkialakulásaaszlovénbankrendszerbena2011–
2012köztitőkeemelésekkilúgozóhatásának,ésa2013–
2014-estőkeleírásoknakköszönhetők,amelyekgya-
korlatilag kisöpörték a hazai és külföldi kisebbségi
részvényeseket.Aközvetlenállamitulajdona2008-as
17,7%-ról2012-re22,8%-igemelkedett,majd2013-
ban58,1%-raugrott.Ezzelpárhuzamosanahazaiés
külföldikisebbségitulajdonosokrészesedése54,7%-
ról43,9%-ra,majddrasztikusan11,3%-raesett(net2).

Mit hoz a jövő? További szükséges lépések a bank -
szektor átalakításában?

Afeltőkésítésselésaproblémáshitelekrészleges
transzferjével a DUtB-be a közvetlenül fenyegető
veszélyekelhárultak,deazaprómunkanagyrészemég
hátravanazújraállamosítottbankokban.(A30%körüli
részesedésűkülfölditulajdonúbankokjellemzőensok-
kalkisebbveszteségrátával,nagyobbhatékonysággal
ésrugalmasabbpiacijelenléttelműködtekésműköd-
nek,esetükbenígycsakanormálpiacialkalmazko-
dásrólkellbeszélnünk).Azállamisegítségnyújtásfejé-
benelőírt ésvállalt feladatokat aprudensműködés
érdekébenmindenképpenelkellvégezni,ittazonban
addicionálisanegylényegeskülsőkontrollalisszámol-
nikell:azelőírásoksúlyosabbmegszegéseeseténaz
államisegítségvisszafizetésikötelezettségereáliskö-
zelségbekerülőveszélylehet.Akockázatkezelésirend-
szerekésfolyamatokmélyrehatóátalakítása,atransz-
parenstársaságirányítás,újüzletimodellekkifejlesz-
tése,aműködésihatékonyságjavításamindkiemelt
fontosságúakakérdésesbankokesetén.
Aközpontibankértékeléseszerintahitel-éstőke-

kockázatokrövidtávonmérséklődtek(amivelcsakany-
nyiban értek egyet, hogy jelenleg bőséges a tőke-
ellátottság– deafolyamatoshitelezésiveszteségter-
melésaligmérséklődött,lásdkésőbb),viszontajöve-
delmezőségikockázatokközéptávonerőteljesenkiéle-
ződnek(net1).Arehabilitáltkétnagybank2014-ben
ugyanmárújraprofitábilisanműködött,deatovább
zsugorodóhitelezés,azalacsonykamatok,ésajóvál-
lalatokegyrenagyobbarányúközvetlenkülföldifinan-
szírozásanyomásthelyezabevételekre,ígyazeurópai
átlagnáljobbanfragmentáltpiaconaversenyképesség
javításaésaköltségcsökkentésmegköveteliazerőtel-
jesebbkonszolidációt.

Alegnagyobbveszélytmárközéptávonisaproblé-
máshiteleknemhatékonykezeléseésavállalatiszek-
torpénzügyiésoperativrestrukturálásánakelmaradása,
valamintakülfölditőkebeáramlásfolytatódóakadályo-
zásajelentheti.Ehárom,egymássalszorosanisössze-
függőterületenfundamentálisváltozásoknélkülesély-
telenilletveközveszélyesahitelezésújbólimegélénkü-
lése,ésteljesenmegalapozottakazokafélelmek,hogy
radikálisváltozásoknélkülazállamibankokbanelke-
rülhetetlennéválikazújabbtőkeinjekció,amelyetvi-
szontaköltségvetésésazállamadósságkiélezetthely-
zetébenazországnemengedhetmegmagának.Akö-
vetkezőfejezetbenennekazalapproblémánakazelem-
zéséretérekki,ésfölvázolomacselekvésialternatí-
vákat.

PROBLÉMÁS HITELEK KEZELÉSE ÉS RE-
STRUK TURÁLÁS A VÁLLALATI SZEKTORBAN

Meredeken emelkedő problémás hitelállomány: a
gyen gélkedő reálszféra tükörképe

Aszlovénbankrendszert2008utánanem-teljesítő
(90napotmeghaladókésedelműnPl)állománygyors
emelkedésejellemezte,abszolútésrelatívértékekben
egyaránt.AbankrendszerösszesítettnPl-je2011vége
és2013.novembereközött5,547milliárdeuróról8,117
milliárdeuróraugrott(ateljesminősítettállományhoz
viszonyítva11,2%-ról18,1%-ra,miközben2007-ben
mégcsak2,8%volt),majdazelsőDUtBtranszfer
eredményeként5,520milliárdra(13,4%)esettvissza.
innenemelkedettfolyamatosan–aFaktorBankaés
Probankatranszferekellenéreis–a2014szeptemberi
6,204milliárdig(15,7%),majdújabbeséskövetkezett
beazAbankatranszferkövetkeztében5,116milliárdig
illetve13,2%-ig(net2,net3).
Astatisztikábólkiolvashatókedvezőtrenddelszem-

benavalóságbanabankrendszermérlegétterhelőtoxi-
kusállománynövekedéseabszolútértékbenaliglas-
sult,százalékosértékbenpedigszinteegyáltalánnem.
teljeskörűösszehasonlíthatóadatokhiányábanbecs-
lésekrekellszorítkoznunk.A2012.évi403millióésa
2013.évi1–11.havi184millióeurósveszteségleírást
(net3),valamintaleírásokértékétpontosadathiányá-
ban2014elsőtízhónapjában150millióeurórabecsül-
ve,ésa transzfereket is figyelembevéve,abankok
mérlegébenmaradónPlállományévesítettbecsült
növekedése2012-ben1,76milliárdeuró(32%),2013-
ban1,55milliárdeuró(22%),2014-ben1,3milliárd
euró(22%)volt.Milyenkövetkeztetéseketvonhatunk
leafentitendenciákból?
− AbankokmérlegébenmaradónPlállomány5,1
milliárdeuró, tehát akb5milliárdeurótkitevő
DUtBtranszferekamegoldandóproblémahalmaz-
nakcsakkb.afelétrendezték.

− AznPlállományfolytatódóemelkedésearrautal,
hogyegyfelőlabankokbantovábbrasemsikerült
megfelelő hatékonyságú problémás ügykezelést
kialakítani,másfelőlavállalatiszférapénzügyiés
operatívrehabilitációjaalighaladtelőre.

− Mindezekhiányábanaproblémáshitelektovábbi
szaporodásavárható[erreutalaratingmigrációs
mátrixbanazABC/DE ráta relatív stabilitása is,
(net2)],amikülönösensúlyosproblémátokozhata
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teljesproblémásállományimmár39%-átkitevő,
deszámosságábanésfoglakoztatásbanbetöltött
szerepéttekintvedominánsKKVkörben.
AznPlállománybanmeghatározószerepetahite-

lek45-%-át,illetve5%-átkitevőhazaivállalatokéspénz-
ügyiholdingjaik,valamintahatárontúlnyúló11%-nyi
vállalatiexpozíciójátszotta,2013.novemberében28%,
36%illetve19%nPlrátákkal.(Ahitelek19%-átbir-
toklómagászemélyeknPlrátájamindössze4%volt).
Aszlovéngazdaságésbankrendszeregészségesfejlő-
désénekkulcsáttehátegyértelműenavállalatiszféra
átalakításábankellkeresnünk.

A reálszféra sérülékenysége

A2004–2008közötti,aGDPnövekedéstlényege-
senmeghaladóvállalatihitelexpanziónagyrészenema
termelést,hanemazingatlanfejlesztéseketésazépítő-
ipart,valamintbonyolult,derivatívákkalkombináltbe-
fektetésitranzakciókatésvállalatfelvásárlásokatfinan-
szírozta.Ebbenazidőszakbangombamódraszapo-
rodtakakomplex,nagyonkülönbözőágazatokbatarto-
zóvállalatokat,ingatlanfejlesztéseket,avoltjugoszláv
utódállamokbanalapítottleányvállalatokatmagukba
foglalóvállalatcsoportok,acsoporttagokköztibonyo-
lultkereszttulajdonlásokkaléskeresztgaranciákkal,a
csoport tetejénpénzügyiholdingokkal, amelyekben
nagygyakorisággalamenedzsmentekésdolgozóksze-
reztekrészesedést,“természetesen”hitelből.Számot-
tevőhazaitőkeakkumulációhiányábanésakülföldi
tőkegyakorlatikizárásávalaprivatizációstranzakciók-
ból(SzlovéniábanazévesátlagosFDi/GDPrátaebben
azidőszakbanazeurózónaátlagának1/20-áttetteki)
azelsődlegesforrásabankhitelvolt,miközbenmásik
oldalrólabankokbanjelentősvoltahitelezettvállalatok
részvényesiszerepvállalásais.Szövevényeskereszt-
tulajdonlásihálókalakultakki,arendszerbenhiány-
cikkéváltavalóditőke.
nemönmagábanahitelekGDP-hezviszonyított

arányajelentetteafőgondot,amelyvégig30–35száza-
lékponttalazeurózónaátlagaalattmaradt,hanema
tőkehiánymiatt85%-ról145%-igszáguldótőkeáttételi
ráta,deméginkábbahazaitulajdonúcégekbenahitel-
törlesztési képességet fordított arányossággal jelző
Debt/EBitDAmutatólényegesenmagasabbszintje,
mintakülfölditulajdonúvállalatokban.Aprofitabilitás
alacsonyabbszintjeahazaivállalatoknálkéttényezőre
vezethetővissza:acsoportonbelülajövedelmetnem
termelőspekulatívbefektetésekmagasarányára,ésaz
operatívcégekbenahatékonyságalacsonyabbszintjére
(többekközöttaszocialistatervgazdaságbóljólismert
“kapunbelülimunkanélküliséghez”hasonlójelenség
következtében).
Agazdaságiválságnyománvisszaesőkeresletés

hitelezésdrasztikusankiélezteavállalatoksérülékeny-
ségét.Aspekulációsbefektetésekértékezuhant,azel-
adhatatlanésjövedelmetnemtermelővagyonrészekre
jutóhitelteherazalaptevékenységetvégzőcégeketis
fojtogatta,miközbenahatékonyságjavításátmégaz
alapcégekbenisakadályoztaamenedzsmentésdolgo-
zóitulajdonlásönigazgatásigyökerűelterjedtségeés
azerősszakszervezetekellenállása,amelyekgyakrana
legkeményebbakadályaiavalódirestrukturálásnak.

A helyzet súlyosságát legátfogóbban Damijan
(2014)alapműveelemzi,amelyszerint2012-benahi-
tellelrendelkezővállalatokfelénekadósságahaladta
megafenntarthatóeladósodottságiküszöböt(négysze-
resdebt/EBitDAszorzó),viszontezekösszértékea
teljes hitelállomány 80%-át tette ki.Másképpen: a
bankrendszerhitelállományánakmindössze20%-ában
nincsszükségvalamifélerestrukturálásra!Azún.debt
overhang(tőkehiány:ekkoratőkeinjekcióravolnaszük-
ségazadósokpénzügyihelyzeténekhelyreállítására)
a23000cégfelétérinti,összesítettértéke9,6–13,2mil-
liárdeurórabecsülhető,amiaGDP27–36%-áttesziki.
Atőkehiányerősenkoncentrált:70%-át300túladóso-
dott vállalat halmozta föl, amelyek viszont a GDP
“mindössze”14%-átállítjákelőésafoglalkoztatottság
12%-átbiztosítják(amaradék30%-nál,amiviszont
kb.11000cégetérint,ezekamutatók14%és19%).Még
súlyosabb, hogy a cégek egynegyede (a teljes hitel-
állomány46%-ával) aközvetlen csődveszélyt jelző
sávban(>10-szeresdebt/EBitDA)tartózkodik.
Báravállalaticsődökszámaemelkedett2009-től,

apénzügyiértelembenéletképtelencégek(számukkb.
3000-rebecsülhető)zömemégmaisműködik.Ennek
okaegyfelől(a2013.évi,alapvetőenpozitívváltozá-
sokathozómódosításokkalegyüttis)azadósokattúl-
zottan védő jogszabályi környezetben, másfelől az
alacsonyhatékonyságúeljárásokbankeresendő:afel-
számolásoksorángyakranazéletképeskapacitásokat
semműködtetik,ezértelterjedtmégmaisa„lélegez-
tetőgépen”tartás,aprolongációkonkeresztüli„restruk-
turálás”.Ezutóbbitabankokrészérőlegyértelműen
motiváltaa2013.éviAQr-igaproblémákrejtegetése
ésapolitikaiszférábólmainapigérkezőnyomásis.

A problémás hitelek félsikerrel megvalósított köz -
pon tosítása: állami rossz eszköz-kezelő (DUTB)

Abankimérlegeketsúlyosanmegterhelőproblé-
máseszközöktranszferjénekszükségessége2012-ben
merültföl,éshosszasvajúdásután,azelsőállományok
technikaiátadásaésezzelaDUtBműködésénektény-
legesmegkezdése2014elejéntörténtmeg.Akésleke-
désokaaDUtBtörvényelfogadásátmegelőzőhosz-
szaspolitikaiviták(amelyeketegyhasonlófelhatalma-
zásúkorábbiszlovéniaiintézmény,azSrD1997–2002
köztiműködésévelkapcsolatosnegatívtapasztalatok
istápláltak),ésaténylegestranszfereketérthetőmódon
csakazAQrutánengedélyezőEChatározatvoltak
(nyberg,2014).Arosszpolitikaikompromisszumok
mentén létrehozott intézmény működőképességét
azonbantöbbtényezőerősengátoljamindamainapig.
− Asikertörténetspanyol(SArEB)ésír(nAMA)
problémáseszközkezelőktöbbségimagántulajdona
ésatranszferekárazása(apiaciárakbólafinanszí-
rozásiésműködtetésiköltségeklevonása)hatékony
működéstéskomolyvolumenűpiacieszközérté-
kesítéseketeredményezett(CarrascosaésDelgado,
2013;Dukes,2013).A100%-banállamiDUtB-be
irányulótranszferárakviszontapiaciárakat800
millióeuróvalmeghaladóállamitámogatástésel
nemismertműködésiköltségekettartalmaznak.Ez
abruttóállományokhozviszonyítva16%-os(teljes-
körűnyilvánosadatokhiányábanajelenlegmég

BaloghI:Layout 1  2/17/15  12:15 PM  Page 5



AGrártUDoMányi KözlEMényEK,2015/63.

24

ben lényegi előrelépésnem történt, a portfóliok
romlásaaliglassult(lásdkorábban).

− Amoralhazardelkerülése(azamúgyisrövidban-
kármemóriamiattaveszélyérzetszervezetenbelüli
életben tartása) és “békeidőkben” is szükséges
problémakezelésikapacitás fenntartásaelvilega
bankokonbelülimegoldástigényelné.Aszlovéniai
körülmények(számoshitelező,alacsonyhatásfokú
bankirestrukturálások,továbbexpandálónPl-ek)
azonbanaKKVkörbenisindokolttáteszik,azál-
lománylegalábbegyrészének,kiszervezettkon-
centrált kezelését. Elemzésünk alapján a szóba-
jöhetőalternatívák(DUtBtevékenységihatókör
kiterjesztéseaKKVszegmensre,KKVspecializá-
ciójúmásodikállamirosszeszköz-kezelőlétreho-
zása,működőplatformonkialakítottpriváteszköz-
kezelő(k))közülegyértelműena3.opciótűnika
legmegfelelőbbnek(Baloghetal.,2014a).

− Abefejezéselőttállómigrációtkövetően2015-től
aDUtB-beminden bankból transzferált összes
hitelegységesadminisztrációjátoutsourceszerző-
déskeretébenaProbankafogjaellátni,asajátja
alapjánkifejlesztettinformatikaiplatformon–ezzel
elhárulazállamieszközkezelőhatékonyműködé-
sénekegyikfőakadálya.Akorábbanvázoltárazási
problémákésaproblémáshitelekmégsekélypiaca
miattcélszerűazértékesítésielőírásteltörölni,ésa
DUtBtevékenységétarestrukturálásrafókuszálni.
Ennekérdekébenegyrésztazélettartamátcélszerű
10–15évremeghosszabbítani,másrésztakonszo-
lidátoriszerepétmegerősíteniazátvettadóscsopor-
tokhoz tartozó valamennyi kitettség (garanciák,
nemállamibankokexpozíciói,azállamibankok-
banmaradtteljesítőéshatáronátnyúlóhitelek)pia-
cialapú,deajegybankistimulustsemnélkülöző
transzferjével,valamintagaranciavállaláslehető-
ségétbiztosítaniatevékenységikörében(Baloghet
al.,2014b).

GAZDASÁGPOLITIKAI ALTERNATÍVÁK

AbankszektorfeltőkésítésétkövetőenaSzlovénia
előttállólegsürgetőbbésvárhatóanlegnagyobbhatást
eredményezőfeladatok:abankszektorműködésipru-
denciájánakéshatékonyságánakemelése,areálszféra
operatívéspénzügyirestrukturálása,anemzetköziver-
senyképességvisszanyeréseésabefektetés-ösztönzés.
Ennekkapcsánháromgazdaságpolitikaialternatívaraj-
zolhatóföl.
1. Ahalmozódóelégedetlenségéstürelmetlenségnyo-
mására,amikroszféraelmaradórestrukturálásátál-
lamilagvezéreltújabbhitelexpanzióvalhelyette-
sítő,amaiproblémákatbővítettenújratermelőgaz-
daságpolitika.Ennekesélyeimacsekélyek,mertaz
állameladósodottsága,azECésEKBellenőrzősze-
repealapvetőengátatszabegyilyenkamikazeakció-
nak.lassú,hitelmentesnövekedésafélmegoldá-
soknálmegállóbankiésvállalatireformkörülmé-
nyeiközött.

2. Amennyibenapolitikaiközegnemvállaljaföla
vállalatiszférareorganizációjávalésfeltőkésíté-
sével(privatizációjával)járó,rövidtávonfájdalmas
lépéseket,a továbbra ishitelképtelenvállallatok

csakbecsülhetőnettókönyvszerintiértékhezké-
pestpedig32–33%-os)többlet,piaciértékesítéskor
azonnalrealizálódóveszteségetjelentene,amely
politikailagésállampénzügyilegegyarántvállalha-
tatlan.Atörvényviszontelőírjaazállománymini-
mum10%-ánakévenkéntiértékesítésikötelezett-
ségét.Missionimpossible.

− ADUtB-velszembenialapvetőelvárás,hogyve-
zetőszerepetjátsszonavállalatiszférarestrukturá-
lásában,eztazonbantöbbtényezőissúlyosangá-
tolja.Felhatalmazásaanagyadósokrészvényeinek
éshiteleinek(denemazokgaranciáinak)négyál-
lamibanktóltörténőtranszferjéreszól,mindenmás
tranzakciótcsakpiacialaponvégezhet.Azátvettöt
milliárdeuróshitelállományabankrendszernPl
portfoliójánakcsakfele,tehátavállalatiszféraje-
lentős(ésszámosságáttekintvetúlnyomó)részének
rehabilitációjaműködési körén kívülre esik.De
mégahatókörébeesőügyekzömébeniskorláto-
zotthatékonysággaltudeljárni,mertatranszferáló
bankokavállalatcsoportokműködő,valaminthatá-
rontúlnyúlóhiteleitjellemzőennemadtákát.Ígya
DUtBgyakranmégtöbbségihitelezőkéntsemtud
fellépniésszámosadósfolyamatosműködéséhez
szükségesgaranciákatnyújtani,megjelenésegyak-
raninkábbmégnövelte,mintsemcsökkentettea
sokszereplőshiteltárgyalásokkomplexitását.Are-
strukturálás hosszútávon megtérülő, időigényes
folyamat,amiszögesellentétbenállaDUtB2017
végéigtervezett(tehátténylegesnmindösszenégy
évrekiterjedő)élettartamával.

− Azintézményt“zöldmezősen”,informatikaiésad-
minisztrációsinfrastruktúranélkülhoztáklétre,az
átadotteszközökadminisztrációjátatranszferáló
bankokkülön-különláttákel2014végéig.

A továbblépés lehetséges irányai

Aszlovéniaivállalatiszektorrehabilitációjánakin-
tézményesített,robosztusmegoldásátalehetségessze-
replők (bankok, DUtB, a még csak szórványosan
megjelentpriváteszközvásárlókéskezelők)optimális
kombinációjábankellmegtalálni,igazodvaaspeciális
helyikörülményekhez:masszívtőkehiánypótlásaés
mégkisebbKKV-keseténistöbbszereplős(nagyvál-
lalatcsoportoknálpedig10–50tagú)hitelezőikörkoor-
dinációja.
− Abankokésadósokegyüttműködésétszabályozó
jogszabályváltozások(acsődeljárástmegelőzőpre-
ventív,illetvekötelezőrestrukturálásjogintézmé-
nyénekabevezetése)ésabíróságokonkívülimeg-
állapodásokat szabályozóajánlások (“ljubljanai
irányelvek”,központibankielőírások)ellenérea
restrukturálásitevékenységmégmindiglassanha-
lad,bárnémigyorsulásmegfigyelhető.Ajegybank
általmonitorizáltnagyadósikörben2014-benpl.
2,1milliárdeurókitettségetátfogó,36adóscsopor-
totérintőrestrukturálásimegállapodásmegkötése
történtmegvagyállaláíráselőtt,amelyekkere-
tében244millóösszértékűhitel/tőkekonverzióés
49millióeuróleírástörténtmeg(net4).Ezönma-
gábaniscsakaznPlállomány20%-átérinti,míg
különösenazegyreveszélyeztetettebbKKVkör-
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tömegemiattfolytatódikahitelkontrakció,tovább
expandálaznPl-állomány,ésnéhányévenbelül
azállamibankokújabbtőkeinjekciórafognakszo-
rulni.Anövekedéshamarosankapacitáskorlátokba
ütközik,ezértahitelmentesfelépüléshistorikusan
alacsonyabb gazdasági növekedést eredményez,
mintazegészségeshitelbővülésrealapozottfellen-
dülésiidőszakok(AbiadésAriccia,2011).

3. Apénzügyirendszerésareálszféramélyrehatóáta-
lakításakomolytőkeigénnyelésrövidtávonfájdal-
maskövetkezményekkeljár.Azéletképtelenválla-
latokfelszámolásaésazéletképescégekreorga-
nizációjaszükségszerűenamunkanélküliségmere-
dek emelkedését eredményezi.A bankok joggal
vonakodnakahitel/tőkekonverzióktól,amelyek
össz-tőkeigénynekegyébkéntiselenyészőhánya-
dátteszikki,azállampedigazeladósodottságának
maiszintjénképtelenacsakameglevővállalatok
hitelképességénekhelyreállításáhozszükséges10
milliárdeuróstőkeigénytbiztosítani(bárannakegy
részétabankokfeltőkésítéserévén,haazegyüttjár
majdareorganizációkbanahitelekegyrészénekel-
engedésévelvagyleírásával,márrendelkezésrebo-
csátotta)Demégezanagyságrendiscsakameg-
levő,ésafelgyorsítandófelszámolásokutánisfenn-
maradókapacitásokújbólihitelezhetőségétteremti
meg,amunkanélküliektöbbleténekfelszívásához

újcégektömegesalapításáravanszükség,amely
lehetetlensokmilliárdeurósaddicionálisbefekteté-
seknélkül.Azelégtelenbelfölditőkeforrásokmel-
lett ennek egyetlen lehetséges forrása lehet: a
külfölditőkebeáramlásésaprivatizáció,amelyaz
államadósságmérséklésévelkitágíthatjaamana-
gyonszűkösgazdaságpolitikaimozgásteretis.
Aszlovéngazdaságmaihelyzetébenahosszútávú

egészségesgazdaságinövekedéstmesszealegnagyobb
hatásfokkalamélyrehatóreformokfolytatásávalkom-
bináltműködőtőke-vezéreltfejlődésiirányvalósíthatja
meg.Azországnakapolitikaiéstársadalmieltökéltsé-
genkívülmindenlényegestényezőrendelkezéséreáll
asikeresfordulathoz.Anagyszlovéncégekrendszerint
egy20millióspiacon–akorábbijugoszlávterületeken–
pozicionáljákmagukat,ésnagyonaktívak.Exportjuk
Horvátországba,Szerbiába,valamintanyugat-európai
országokbaisjelentős.Azországmárrégótabeágya-
zódottazuniósgazdaságba,magasszintűazegészség-
ügyiellátásésazinfrastruktúra.ráadásuljólképzett,
rugalmas és gyorsan adaptálódó, nyelveket beszélő
munkaerőállrendelkezésre,éshasikerülvissza(haza)-
feléfordítaniagazdaságimigrációtésagyelszívást,
mindezegyüttmárnagyonisvonzólehetegyolyanor-
szágban,amelyajövőbeniújbólifölemelkedésétéppen
amagashozzáadottértékű,tudásintenzívtermelésben
ésszolgáltatásokbanalapozhatjameg.
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