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Hitelvalsag szoritasaban a szlovén gazdasag: merre tovabb?
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OSSZEFOGLALAS

A szlovén gazdasag az EU csatlakozast (2004) kévetéen megjarta a “mennyet és poklot”, és a jovébeli fejlédés iranyvonaldt tekintve ma
valaszuton all. A 20042008 kozotti periodust egyfeldl az eurozonahoz csatlakozast (2007) is eredményezd jozan, kiegyensiilyozott monetaris
és fiskalis politika, masfel6l a boséges, olcso kiilfoldi forrasokra alapozott hitelexpanzio altal tulfiitott gazdasagi ndvekedés és a vallalati szfé-
ra gyors eladosodadsa jellemezte.

A globalis pénziigyi valsag a szlovén gazdasag “hazai termelésii” szerkezeti és pénziigyi sériilékenységét kiélezte, amely 2009-2013 kozott
az eurézonan beliil a masodik legnagyobb (9,4%-o0s) GDP visszaesést eredményezte, kettos mélyponti (2009, 2012/13)recesszioval. Az alacsony
bazisrol 2014-ben elrugaszkodo 2,6%-os gazdasagi névekedés ellenére a szlovén gazdasag nemzetkozi versenyképességi mutatoja folytatta mély-
repiilését. A tovabbi kibontakozds iranyat a GDP 82%-at elérd allamadossag, az immar 70% kozeli értékben hazai (zommel allami) tulajdonu
bankrendszer rehabilitacidjara elkoltott 6t milliard euré ellenére is zsugorodo hitelezés, valamint a redlszférat folyamatosan fenyegetd tomeges
csédveszély, tulzott vallalati eladésodottsag és tékehiany harmas szoritasaban kell megtaldlni, harom lehetséges opcio koziil.

— A pénziigyi rendszer és a redlszféra mélyrehato datalakitasa a valos privatizacio és kiilfoldi miikodotéke-bearamlas (FDI) bazisan.

—  Lassu, hitelmentes novekedés a félmegoldasoknal megallo bank- és vallalati reform kériilményei kozétt.

— A mikroszféra elmarado restrukturdlasat allamilag vezérelt uijabb hitelexpanzioval helyettesité, a mai problémdkat bévitetten vjratermeld
gazdasagpolitika.

A szlovén gazdasag mai helyzetében a hosszutavi egészséges gazdasagi novekedést egyediil a mélyrehato reformok folytatasaval kombinalt mii-
koddtoke-vezérelt fejlodési irany valosithatia meg. E tanulmdany a pénziigyi rendszer dtalakitdasa szempontjabol ehhez sziikséges tovabbi lépéseket
vizsgalja és vazolja fol, a szerzd és munkatdrsai daltal a szlovén gazdasagpolitika iranyitoi szamara kidolgozott javaslatokat is folhaszndlva.

Kulcsszavak: szlovén gazdasag, bankrendszer rehabilitacio, vallalati restrukturalas, rossz hitelek kezelése, banki valsagkezelés
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

HULLAMVASUTON A SZLOVEN GAZDASAG zetési mérleg hidnya 2008-ra elérte a GDP 5,5%-4t, a
beruhazasi rata atlagosan 27,1%-ra nétt (elsésorban a

A vészterhes aranykor (2004—2008) nem produktiv szféraban). A belf6ldi hitelallomany a
GDP 55% koriili értékérdl meredeken emelkedett kozel

Az EU csatlakozast kdvetd években Szlovénia di- 90%-ig, a kiils6é adossag megduplazodott és elérte a

namikus névekedést tudott folmutatni, ami 2007-2008- GDP 105%-at (Dalgic et al., 2014).

ra mar a talfiitottség egyértelmi jeleit mutatta. Mikdz-

ben az allamaddssagot €s a koltségvetési deficitet si- A gazdasag mélyrepiilése (2009-2013)
keriilt a maastrichti kovetelmények kozott tartani, a

nemzetkdzi likviditasbéség a meredeken esé orszag- A globalis pénziigyi valsag torésszeriien véget ve-

kockazati felarral kombinalva évi atlagban 25%-os val- tett a beruhazasi boomnak, és a korabbi GDP bdviilés

lalati hitelexpanziét taplalt. A bankszféra eszkozallo- erdteljes visszaesésbe fordult at: a 2009-2013 kdzotti

manya a 2000. évi 78%-r6l 2009-ig 146%-ra nétt, a fi- 9,4%-0s zsugorodas Gordgorszag mogott az eurdzo-
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naban a masodik legerételjesebb volt. A hitelboom-ot
folvaltotta a forrassziike miatt 6sszehtizodo hitelezés, a
visszafogott beruhazasi és fogyasztasi kereslet miatt
esd termelés, romlo hitelképesség és csddok miatt
emelkedd veszteségrata nyoman tovabb szigoritott hi-
telkihelyezések ongerjeszté negativ spiralja.

A sulyos visszaesés gyokerei az el6z6 iddszakra
nyulnak vissza, amelyet a rendezett makropénziigyek
¢és alacsony allamadossag versus rendezetlen és tilado-
sodott mikroszféra szembeallitdsaval jellemezhetiink
tomoren. Alapvetéen a vallalati szektor hatékonysagi
problémai, pénziigyi instabilitasa, a tarsasagirayitas
gyengeségeli, a politika és gazdasagi szféra sokszintii
Osszefonodasa, a kiilfoldi tokeellenesség és munkaerd-
piac rugalmatlansaga egylittesen vezetett oda, hogy a
korabbi jolét és prosperitas erételjesen megkopott 2008
utan. Mikdzben kiélezédtek a mikroszféra megoldat-
lan problémai, amelyeket a korabbi pénzbdség ideig-
oraig elfedett, egyidejiileg a korabbi j6 makro-mutatok
is gyors eroziot jeleztek. Ezt plasztikusan mutatja,
hogy mig a privat szektor eladdsodottsaga nem mér-
séklodott, sot 2012-re a kozép-délkelet-europai région
beliil a legmagasabb szintet érte el, ekdzben Szlovénia
GDP aranyos allamadossaga is a valsag el6tti 20 szaza-
1ékos szintrél 70 szazalék folé emelkedett, a hazai val-
lalati és bankszféra részleges szanalasi szamlaja kovet-
keztében.

Torékeny felépiilés (2014)

Mar 2013 végén megkezdddott a lassu kilabalas a
recessziobol, 2014-ben pedig az EU atlagot meghalado
3,2%-0s GDP novekedés kovetkezett be. A gazdasagot
az export expanziodja és az el6zé évek mélypontjarol
(GDP 18%-ara visszaesett beruhazasi rata) valamelyest
megélénkiild (esésorban az épitdiparnak 1j megrende-
léseket ado allami) beruhazasi tevékenység huzta. A
fizetési mérleg szufficitje a GDP 5,7%-ara ugrott, és
megkezdddott a magas munkanélkiiliségi rata mérsék-
16dése (els6sorban a munkakozvetitéknél, valosziniisit-
hetGen a részmunkaidds- €s ideiglenes foglalkoztatast
korlatoz6 merev munkaiigyi korlatok kijatszasaval).

Amint a régionkban ilyenkor szokasos, a gazdasag
stirgetd, mélyrehatd atalakitdsara iranyuld nyomas
azonnali mérséklédése figyelheté meg. De sokasodnak
a fellendiilés torékenységére utalé figyelmeztetd jelek:
az allamaddssag mar meghaladja a GDP 82%-4t, a ban-
ki hitelezés tovabb zsugorodik, a kozdsségi és magan-
fogyasztas nem élénkiil, deflacio fenyeget, az export-
ndvekedés a f610s kapacitasok magasabb kihasznala-
saval, nem pedig a termeld beruhazasok megujulasa-
nak a bazisan val6sult meg, tovabb késlekedik a mély-
re hato restrukturalds és kiilsé tokebevonds a vallalati
szektorban (Net3).

A BANKRENDSZER REHABILI TACIOJA FEL-
UTON

Zsugorodé aktivitas, halmozodé fesziiltségek, vesz-
teségek, tékehiany

A 2004-2009 kozotti novekedést szinte kizardla-
gosan a banki hitelexpanzié finanszirozta, amely esz-
koz- és forrasoldalon egyarant a banki mérlegek extrém

sériilékenységéhez vezetett. A hitel-betét rata 162%-
ra emelkedett, a pénz-¢és tokepiaci finanszirozas a for-
rasok 30%-at tették ki (eurddvezeti atlag 7%), mikdz-
ben a likvid eszk6z6k aranya éppenhogy elérte a 10%-
ot (30% atlagosan az eur6zonaban). Bankhitelek he-
lyettesitették a belsd és kiilsé tokebevonast és taplaltak
a kapcsolodo spekulacios buborékot. A globalis valsag-
ra adott késlekedd valaszok (2009-ig folytatddo hitel-
boom, a fizetési késedelmeket hitelprolongaciokkal
elrejté altalanos gyakorlat) a kereszttulajdonlasokon
keresztiil is 6sszefonddo vallalati €s bankszféraban egy-
arant “novelte, mert elfodte a bajt”, és sziikségképpen
vezetett drasztikus alkalmazkodashoz a buborék kipuk-
kanasat kovetden.

A kiilfoldi pénzpiacok gyakorlatilag befagytak a
szlovéniai bankok szamara, 2013-ig 11,8 milliard eu-
rényi, a forrasallomany 1/4-ét kitevé forraskivonas tor-
tént, amelyet csak részben kompenzalt az EKB refinan-
szirozas (Dalgic et al., 2014). Az eszkozoldali alkal-
mazkodas az 0sszesitett mérlegfodsszeg 22,3%-0s zsu-
gorodasast eredményezte 4 év alatt, 52,0 milliard euro-
r6l 40,4 millidrdra (Net2). Foként a hazai tulajdont
bankok profitabilitdsa esett drasztikusan, még ha a
pénziigyi kimutatasok 2013-ig tavolrdl sem tiikrozték
a valds veszteségek nagysagrendjét. De 2012-re vila-
gossa valt, hogy dsszehangolt 1épéssorozatra van sziik-
ség a bankrendszer miikdddképességének biztositasa
érdekében.

A jogszabalyi kornyezet mélyrehaté atalakitasa:
Szlovénia mint “kisérleti laboratérium”

A valsagkezelés amerikai és nyugat-europai tapasz-
talataira alapozva a prudencialis banki szabalyozas és
szanalas 10j keretrendszere formalddik, ami az euro-
zonaban a Bankunio intézményrendszerében és a kap-
csolodo Direktivakban testesiil meg, az alabbi {6 terii-
leteken:

1. egységes feliigyeleti mechanizmus;

2. egységes tokeszabalyozas;

3. bankszanalasi alap és mechanizmus, beleértve a
tehermegosztas 11j elveit (bail-in);

4. egységes betétbiztositasi rendszer.

Szlovéniaban a banki valsagkezelés siirgetd kove-
telményei miatt a szabalyozas egyes elemeit joval az
eldirt hataridd elott, kisebb-nagyobb tartalmi eltéré-
sekkel torvényekbe ontotték. A legfontosabb valtoza-
sok a banktdrvény modositasaiban a “specialis admi-
nisztracio” (Iényegében a bankszanalasnak felel meg,
koztes fazis a bankcsdd és a normal miikddés kozott)
intézményének bevezetése (2013. aprilis), a tehermeg-
osztast szabalyozo bail-in mechanizmus (részvény- és
alarendelt kolcsontoke leirasa a kozpénzbdl torténd fel-
tokésitést megeldzben, egyeldre még a nem biztositott
hitelezok részleges bevonasa nélkiil) bevezetése (2013.
november), valamint a bankszanalasi alap és mecha-
nizmus 2015. januar 1-i elinditasa voltak. Mig az eldre-
hozott torvénykezés a bail-in esetében a bankok allami
feltokésitésének EU engedélyezéséhez volt eldfeltétel,
addig az eurdzona altalanos szabalyozasahoz képest
szélesebb korben alkalmazhato €s iddben el6rehozott
szanalasi mechanizmus lehetdséget ad a szlovén koz-
ponti bank szdmara a toke- vagy likviditas-hianyos
bankok esetén a gyors beavatkozasra (Net4). Az eurd-
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pai eldirasokhoz képest magasabb (a biztositott betétek
értékének 2,3%-ig terjedd, és abbol 1,3% azonnal ese-
dékes) banki befizetési kotelezettség ellenére is az alap
kezdetben 200 millio, majd fokozatosan 350 milli6 eu-
roig emelkedd Osszege kozepes méretill tékehianyok
rendezésére elegendd, de az olyan rendszerszintii fel-
tokésitésre, mint a 2013-2014. évi veszteségpotlas volt,
tavolrdl sem elégséges.

Veszteségrobbanas, dllami segitségnyujtas és felto-
késités

A Kozponti Bank 2013. szeptember 6-an a friss tor-
vény talajan specialis adminisztracié ala vont 2 kozép-
méretl, rendszerkockazatot hordozo6 bankot (Probanka,
Factor Banka), amelyek részesei voltak az éppen zajlo
AQR/stressz teszt felmérésnek is. Az allam indulas-
képpen 1,03 milliard eurds garanciaval biztositott likvi-
ditast valamennyi normal (szenior) hitelez6 és betétes
kifizetésére, a varhatoan tovabbterjedd és az egész pénz-
iigyi rendszert megrengetni képes panik elkeriilésére. Az
eltelt idoszak eredményei fényében a dontés helyesnek
bizonyult, bankonként 100 millié eur6t meghalad6 koz-
vetlen addicionalis veszteségtdl kimélte meg az allami
szférat egy azonnali bankcséddel 6sszehasonlitva, nem
beszélve a tovagylirliz6 hatasok elkertilésérol.

A spanyol mintat kdveto és az ottani fronton edzo-
dott szakértok altal vezényelt AQR és stressz-teszt,
amelyhez az EU a bankok feltékésitésének elofeltéte-
leként ragaszkodott a szlovén politika reform-elkdote-
lezettségével €s a hazai szakértok objektivitasaval kap-
csolatos kételyei miatt, 2013. novemberére lezarult. Az
AQR (asset quality review) felmérés komoly nagysag-
rendii eszkozértékelési tartalékhianyokat tart fol a ban-
kok tobbségénél, amelyek lekonyvelésével a vezetd
hazai tulajdont bankok mindegyikének a t6kéje nega-
tivba fordult volna. A negativ hosszatavu szcenariora
vonatkoz6 felmérés (stressz-teszt) pedig a szlovén bank-
rendszer szintjén 4,8 millidrd eur6s hidnyt allapitott
meg, amelynek 7,3%-at a 30% fo6106tti részesedést kiil-
foldi bankok anyabankjainak, tilnyomo részét viszont
a hazai tulajdonosoknak, gyakorlatilag szinte teljes
egészében a koltségvetésnek kell biztositania.

Az EU hatarozatban engedélyezte 2013. december
18-an a bankrendszer mérlegféosszegének tobb mint
50%-aval rendelkezd 5 bank szamara az allami segitség-
nyujtast, az eldirt feltételek és kotelezettségvallalasok
teljesitésének kovetelményével. Ezek a Factor Banka
¢és Probanka esetén 2016. december 31-ig torténd ki-
vezetést a piacrol, a NLB és NKBM szamara a non-core
tevékenységek leépitését, koltségesokkentést, a kocka-
zatkezelés €s tarsasagiranyitas megerdsitését, €s iite-
mezett privatizaciot, az Abanka szamara pedig a re-
strukturalasi terv benyujtasat irtak eld.

A Bizottsag 2014. augusztus 13-an jovahagyta a
harmadik legnagyobb szlovén bank szamara a tékejut-
tatds masodik részletét, a restrukturalasi tervvel egye-
temben, 2014. december 16-an pedig a Banka Celje
feltokésitését azzal a feltétellel, hogy 2015 végéig Osz-
sze kell olvadnia az Abanka-val (EUCom, 2014).

A 2011-2014 kozott végrehajtott allami tékejutta-
tasok Osszege a hazai bankoknak a hivatalos adatok
szerint is megkozeliti az 6t milliard eurdt, becslésem
szerint viszont az 5,3 millidrd eurdt is elérheti, s6t meg-

haladhatja. A legnagyobb piacrészesedésti NLB-nek
2011-12-ben juttatott 633 millio és a 2013. évi 1,551
milliard eur6 kozvetlen tokeemelés, valamint a tGlara-
zott DUTB transzferben foglalt 130 millios allami se-
gitségnyujtas (a transzferar és a piaci ar kiillonbozete)
Osszege 2,314 milliard eurdt tesz ki onmagaban! A ma-
sodik legnagyobb NKBM esetén ugyanezek a szamok
100+870+195=1165 milli6 eurd, az Abankara 348+
243+234=825 milli6 eurd osszeget jelentenek. A Banka
Celje 190 milli6 eurds kdzvetlen tokejuttatast kapott (a
411 milliés DUTB transzfer allami segitségtartalmat
még nem hoztak nyilvanossagra, de a tobbi bank atla-
ga alapjan 45-50 millié eurdra becsiilhetd), a Factor
Banka 269 milliét, a Probanka 176 milliot és 60 milli-
0s le nem hivott tékepuffert kapott, utobbi két bank vi-
szont nem részesiilt a DUTB transzferarba csomagolt
tdmogatasban (EUCom, 2014; Net2).Osszességében
tehat 4,38 milliard eurd kozvetlen feltékésités, 559
millié mar ismert, és 45-50 millié becsiilheté DUTB
transzferar-tamogatas és 60 millié le nem hivott toke-
puffer teszi ki az igy mar 6t milliard eurot meghaladé
tokejuttatast. Ehhez véleményem szerint hozza kell
adni a DUTB-be transzferalt 6t milliard eurdnyi bruttd
hitelallomany finanszirozasi és operacids koltségét,
ami az FB alelndkének becslése szerint kb. 200 millio
eurdt tesz ki (és gyakorlatilag, bar nem szandékoltan
megegyezik az eszkdz-konszolidator alaptokéjével),
amelyet val6sziniileg nem érvényesitettek a vételarban
(Nyberg, 2014), ellentétben a piaci szokasokkal. Az al-
talam becsiilt sszesitett kozpénz-kiadassal szembeal-
lithat6 veszteségmérséklo tényezoként (amelyek nélkiil
a kiadas még nagyobb lett volna) az alarendelt kdlcson-
tokék leirasa a bail-in keretében dsszesen 505 millié
euro6 értékben, és a teljes részvényesi vagyon leirasa az
érintett bankoknal, amely maganbefektetdket, allami
vallalatokat és az allami tulajdonost egyarant érintette.

Ha mindehhez hozzaadjuk még egy-két kisebb
bank esetén sziikségessé valhato tékeemelést, a vég-
szamla a 2013. évi GDP 15%-anak kozelében jarhat.
Ez sokkold adat még annak a fényében is, hogy Szlo-
vénia atélt mar a 90-es évek elején egy bankrendszer
rehabilitaciot, amelyet az akkori GDP 10%-at kitevo
allamkotvény-kibocsatas finanszirozott, de a problé-
mas hitelek restrukturalasabol, valamint a NLB és
NKBM pakettek eladasabol 2007-re nagyjabol meg-
tértilt. A mostani rehabilitacié magasabb koltsége egy-
értelmiien a globalis pénziigyi valsag stlyossaganak,
és a pénziigyi és realszféra még mindig csak féluton
jar6 restrukturalasaban tapasztalt, tobb éves késleke-
désnek tulajdonithato.

A Dbels6 politikai és gazdasagpolitikai vitakban
rendszeresen folmeriil, hogy sziikség volt-e ilyen mér-
téki tokejuttatasra, valoban ennyire le kellett-e értékel-
ni a banki eszkozoket és a mogottiik alld biztosité-
kokat? Az azéta bekdvetkezett piaci tranzakciok, esz-
kozértéekesitések alapjan erdsen valoszintsithetjiik,
hogy igen. Ezt igazolja az EKB éltal a feliigyelete ala
vont 130 bankra kiterjed stressz teszt is, amely egy év
piaci fejleményeit is figyelembe véve a feltokésitett
NLB-nél és NKBM-nél 6sszesen 65 millio eurdnyi té-
kehianyt allapitott meg a kdzéptava horizonton, nega-
tiv szcenarioban. Mikdzben ez a hidny a 2014. évi pro-
fitjukbol fedezhetd, joggal hangstlyozza a kdzponti
bank, hogy a tékeemelés mértéke sziikséges és éppen
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elégséges volt, éppen ezért a folhasznalt kozpénz men-
nyiségét tekintve optimalisnak tekinthetd (Net5). A
drasztikus tékemegfelelési mutatd csdkkenés a stressz
szcenarioban [NLB CET1 a jelenlegi 16,1%-161 5,0%-
ra, NKBM 19,6%-161 4,4%-ra (Net6), viszont hiven
tiikrozi a szlovén gazdasag és bankok sériilékenységé-
vel kapcsolatos, megalapozott aggodalmakat egy tjabb
pénziigyi vihar esetén.

Az egymast kdvetd Gjratékésitések drasztikusan at-
rendezték a tulajdoni ardnyokat is a bankrendszerben.
Ténylegesen nem a kdzvetlen allami tulajdont, hanem
a hazai maganbefektetk és allami vallalatok és intéz-
mények tulajdonaban all6 bankok felelések az oriasi
veszteségszamlaért, amelyek gyenge kockazatkezelés-
sel, a vallalatok és bankok kdzti szovevényes dsszefo-
noédasokkal, nem transzparens tarsasagiranyitassal, to-
vabba a helyi és orszagos politikusok gyakori beavat-
kozasaval jellemezheték. A dominans kdzvetlen allami
tulajdon kialakulasa a szlovén bankrendszerben a 2011—
2012 kozti tokeemelések kiligozo hatasanak, és a 2013—
2014-es tékeleirasoknak kdszonhetok, amelyek gya-
korlatilag kisoporték a hazai és kiilfoldi kisebbségi
részvényeseket. A kozvetlen allami tulajdon a 2008-as
17,7%-161 2012-re 22,8%-ig emelkedett, majd 2013-
ban 58,1%-ra ugrott. Ezzel parhuzamosan a hazai és
kilfoldi kisebbségi tulajdonosok részesedése 54,7%-
r6l 43,9%-ra, majd drasztikusan 11,3%-ra esett (Net2).

Mit hoz a jovo? Tovabbi sziikséges 1épések a bank-
szektor atalakitasaban?

A feltokeésitéssel és a problémas hitelek részleges
transzferjével a DUTB-be a kozvetleniil fenyegetd
veszélyek elharultak, de az apromunka nagy része még
hatravan az ujraallamositott bankokban. (A 30% koriili
részesedési kiilfoldi tulajdont bankok jellemzden sok-
kal kisebb veszteségrataval, nagyobb hatékonysaggal
¢és rugalmasabb piaci jelenléttel miikddtek és mikod-
nek, esetiikben igy csak a normal piaci alkalmazko-
dasrol kell beszélniink). Az allami segitségnyujtas fejé-
ben eldirt és vallalt feladatokat a prudens miikodés
érdekében mindenképpen el kell végezni, itt azonban
addicionalisan egy lényeges kiils6 kontrollal is szamol-
ni kell: az eléirasok stlyosabb megszegése esetén az
allami segitség visszafizetési kotelezettsége realis ko-
zelségbe keriild veszély lehet. A kockazatkezelési rend-
szerek és folyamatok mélyrehaté atalakitasa, a transz-
parens tarsasagiranyitas, 0j tizleti modellek kifejlesz-
tése, a miikddési hatékonysag javitasa mind kiemelt
fontossagtiak a kérdéses bankok esetén.

A kdzponti bank értékelése szerint a hitel- és toke-
kockazatok rovid tdvon mérséklddtek (amivel csak any-
nyiban értek egyet, hogy jelenleg bdséges a toke-
cllatottsag — de a folyamatos hitelezési veszteségter-
melés alig mérséklodott, lasd késébb), viszont a jove-
delmezdségi kockazatok kozéptavon erdteljesen kiéle-
z6dnek (Netl). A rehabilitalt két nagybank 2014-ben
ugyan mar ujra profitdbilisan mikddott, de a tovabb
zsugorodo hitelezés, az alacsony kamatok, és a jo val-
lalatok egyre nagyobb aranyt kdzvetlen kiilfoldi finan-
szirozasa nyomast helyez a bevételekre, igy az eurdpai
atlagnal jobban fragmentalt piacon a versenyképesség
javitasa és a koltségesokkentés megkoveteli az erdtel-
jesebb konszolidaciot.

A legnagyobb veszélyt mar kdzéptavon is a problé-
mas hitelek nem hatékony kezelése €s a vallalati szek-
tor pénziigyi és operativ restrukturalasanak elmaradasa,
valamint a kiilfoldi tékebearamlas folytatodo akadalyo-
zasa jelentheti. E harom, egymassal szorosan is dssze-
fiiggd teriileten fundamentalis valtozasok nélkiil esély-
telen illetve kozveszélyes a hitelezés ijboli megélénkii-
Iése, ¢és teljesen megalapozottak azok a félelmek, hogy
radikalis valtozasok nélkiil az allami bankokban elke-
rtilhetetlenné valik az jabb tékeinjekcid, amelyet vi-
szont a koltségvetés és az allamadossag kiélezett hely-
zetében az orszag nem engedhet meg maganak. A ko-
vetkezo fejezetben ennek az alapproblémanak az elem-
zésére térek ki, és folvazolom a cselekvési alternati-
vakat.

PROBLEMAS HITELEK KEZELESE ES RE-
STRUKTURALAS A VALLALATI SZEKTORBAN

Meredeken emelkedé problémas hitelallomany: a
gyengélked6 realszféra tiikorképe

A szlovén bankrendszert 2008 utan a nem-teljesité
(90 napot meghalado késedelmii NPL) allomany gyors
emelkedése jellemezte, abszollt és relativ értékekben
egyarant. A bankrendszer dsszesitett NPL-je 2011 vége
¢és 2013. novembere kozott 5,547milliard eurorol 8,117
milliard euréra ugrott (a teljes mindsitett Allomanyhoz
viszonyitva 11,2%-r6l 18,1%-ra, mikdzben 2007-ben
még csak 2,8% volt), majd az elsé DUTB transzfer
eredményeként 5,520 milliardra (13,4%) esett vissza.
Innen emelkedett folyamatosan — a Faktor Banka és
Probanka transzferek ellenére is —a 2014 szeptemberi
6,204 milliardig (15,7%), majd Gjabb esés kovetkezett
be az Abanka transzfer kovetkeztében 5,116 milliardig
illetve 13,2%-ig (Net2, Net3).

A statisztikabol kiolvashato kedvez6 trenddel szem-
ben a valdsagban a bankrendszer mérlegét terhel6 toxi-
kus allomany névekedése abszolut értékben alig las-
sult, szdzalékos értékben pedig szinte egyaltalan nem.
Teljeskorti 6sszehasonlithato adatok hianyaban becs-
lésekre kell szoritkoznunk. A 2012. évi 403 millio és a
2013. évi 1-11. havi 184 millié eurds veszteségleirast
(Net3), valamint a leirasok értékét pontos adat hianya-
ban 2014 elso tiz honapjaban 150 millié euroéra becsiil-
ve, és a transzfereket is figyelembe véve, a bankok
mérlegében maradé NPL allomany évesitett becsiilt
novekedése 2012-ben 1,76 milliard eurd (32%), 2013-
ban 1,55 milliard eurd (22%), 2014-ben 1,3 milliard
eurd (22%) volt. Milyen kdvetkeztetéseket vonhatunk
le a fenti tendenciakbol?

— A bankok mérlegében maradé6 NPL allomany 5,1
milliard euro, tehat a kb 5 millidrd eur6t kitevd
DUTB transzferek a megoldando problémahalmaz-
nak csak kb. a felét rendezték.

— Az NPL allomany folytatodo emelkedése arra utal,

hogy egyfeldl a bankokban tovabbra sem sikeriilt

megfeleld hatékonysagli problémas iigykezelést
kialakitani, masfeldl a vallalati szféra pénziigyi és
operativ rehabilitacioja alig haladt el6re.

Mindezek hianyaban a problémas hitelek tovabbi

szaporodasa varhato [erre utal a rating migracios

matrixban az ABC/DE rata relativ stabilitasa is,

(Net2)], ami kiilondsen stlyos problémat okozhat a
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teljes problémas allomany immar 39%-at kitevo,

de szamossagaban ¢és foglakoztatasban betdltott

szerepét tekintve dominans KKV korben.

Az NPL allomanyban meghatarozé szerepet a hite-
lek 45-%-at, illetve 5%-at kitevd hazai vallalatok és pénz-
igyi holdingjaik, valamint a hataron tilnyulé 11%-nyi
vallalati expozicio jatszotta, 2013. novemberében 28%,
36% illetve 19% NPL ratakkal. (A hitelek 19%-at bir-
tokl6 magaszemélyek NPL rataja minddssze 4% volt).
A szlovén gazdasag és bankrendszer egészséges fejlo-
désének kulcsat tehat egyértelmiien a vallalati szféra
atalakitasaban kell keresniink.

A realszféra sériillékenysége

A 20042008 kozotti, a GDP novekedést 1ényege-
sen meghalado vallalati hitelexpanzio nagy része nem a
termelést, hanem az ingatlanfejlesztéseket és az épitd-
ipart, valamint bonyolult, derivativakkal kombinalt be-
fektetési tranzakciokat ¢s vallalatfelvasarlasokat finan-
szirozta. Ebben az idészakban gomba modra szapo-
rodtak a komplex, nagyon kiilonb6z6 agazatokba tarto-
z6 vallalatokat, ingatlanfejlesztéseket, a volt jugoszlav
utédallamokban alapitott leanyvallalatokat magukba
foglalo vallalatcsoportok, a csoporttagok kdzti bonyo-
lult kereszttulajdonlasokkal és keresztgaranciakkal, a
csoport tetején pénziigyi holdingokkal, amelyekben
nagy gyakorisdggal a menedzsmentek és dolgozok sze-
reztek részesedést, “természetesen” hitelb6l. Szamot-
tevd hazai tokeakkumuldcio hianyaban és a kiilfoldi
toke gyakorlati kizarasaval a privatizacios tranzakciok-
bol (Szlovéniaban az éves atlagos FDI/GDP rata ebben
az iddszakban az eur6zona atlaganak 1/20-at tette ki)
az elsédleges forras a bankhitel volt, mikozben masik
oldalrdl a bankokban jelentds volt a hitelezett vallalatok
részvényesi szerepvallalasa is. Szovevényes kereszt-
tulajdonlasi halok alakultak ki, a rendszerben hiany-
cikke valt a valodi toke.

Nem 6nmagaban a hitelek GDP-hez viszonyitott
aranya jelentette a f6 gondot, amely végig 30-35 sz4za-
Iékponttal az eur6zona atlaga alatt maradt, hanem a
tékehiany miatt 85%-r6l 145%-ig szaguldo tokeattételi
rata, de méginkabb a hazai tulajdonu cégekben a hitel-
torlesztési képességet forditott aranyossaggal jelzo
Debt/EBITDA mutaté 1ényegesen magasabb szintje,
mint a kiilfoldi tulajdonu vallalatokban. A profitabilitas
alacsonyabb szintje a hazai vallalatoknal két tényezdre
vezethetd vissza: a csoporton beliil a jovedelmet nem
termel6 spekulativ befektetések magas aranyara, ¢és az
operativ cégekben a hatékonysag alacsonyabb szintjére
(tobbek kozott a szocialista tervgazdasagbol jol ismert
“kapun beliili munkanélkiiliséghez” hasonld jelenség
kovetkeztében).

A gazdasagi valsag nyoman visszaesd kereslet és
hitelezés drasztikusan kiélezte a vallalatok sériilékeny-
ségét. A spekulacios befektetések értéke zuhant, az el-
adhatatlan és jovedelmet nem termeld vagyonrészekre
juté hitelteher az alaptevékenységet végzd cégeket is
fojtogatta, mikozben a hatékonysag javitasat még az
alapcégekben is akadalyozta a menedzsment és dolgo-
701 tulajdonlas Onigazgatasi gyokeri elterjedtsége és
az erds szakszervezetek ellenéllasa, amelyek gyakran a
legkeményebb akadalyai a valodi restrukturalasnak.

A helyzet sulyossagat legatfogobban Damijan
(2014) alapmiive elemzi, amely szerint 2012-ben a hi-
tellel rendelkezd vallalatok felének adossdga haladta
meg a fenntarthatd eladoésodottsagi kiiszobot (négysze-
res debt/EBITDA szorzd), viszont ezek Osszértéke a
teljes hitelallomany 80%-at tette ki. Masképpen: a
bankrendszer hitelallomanyanak minddssze 20%-aban
nincs sziikség valamiféle restrukturalasra! Az un. debt
overhang (t6kehiany: ekkora tékeinjekciora volna sziik-
ség az adosok pénziigyi helyzetének helyreallitasara)
a 23000 cég felét érinti, Osszesitett értéke 9,6—13,2 mil-
liard eurdra becsiilhetd, ami a GDP 27-36%-at teszi ki.
A tékehiany erésen koncentralt: 70%-at 300 taladoso-
dott vallalat halmozta f6l, amelyek viszont a GDP
“minddssze” 14%-at allitjak elo és a foglalkoztatottsag
12%-at biztositjak (a maradék 30%-nal, ami viszont
kb. 11 000 céget érint, ezek a mutatok 14% és 19%). Még
sulyosabb, hogy a cégek egynegyede (a teljes hitel-
allomany 46%-aval) a kozvetlen csédveszélyt jelzd
savban (>10-szeres debt/EBITDA) tartozkodik.

Bar a vallalati cs6dok szama emelkedett 2009-t61,
a pénziigyi értelemben életképtelen cégek (szamuk kb.
3000-re becsiilhetd) zome még ma is mukodik. Ennek
oka egyfeldl (a 2013. évi, alapvetden pozitiv valtoza-
sokat hozé modositasokkal egyiitt is) az addsokat til-
zottan védd jogszabalyi kornyezetben, masfeldl az
alacsony hatékonysagu eljarasokban keresendd: a fel-
szamolasok soran gyakran az ¢életképes kapacitasokat
sem mikodtetik, ezért elterjedt még ma is a ,,1élegez-
tetégépen” tartas, a prolongaciokon keresztiili ,,restruk-
turalas”. Ez utobbit a bankok részérdl egyértelmiien
motivalta a 2013. évi AQR-ig a problémak rejtegetése
¢s a politikai szférabol mai napig érkezdé nyomas is.

A problémas hitelek félsikerrel megvalésitott koz-
pontositasa: allami rossz eszkoz-kezelé (DUTB)

A banki mérlegeket stilyosan megterheld problé-
mas eszkdzok transzferjének sziikségessége 2012-ben
mertilt f6l, és hosszas vajudas utan, az els6 allomanyok
technikai atadasa és ezzel a DUTB miikddésének tény-
leges megkezdése 2014 elején tortént meg. A késleke-
dés oka a DUTB torvény elfogadasat megel6z6 hosz-
szas politikai vitak (amelyeket egy hasonl6 felhatalma-
zasu korabbi szlovéniai intézmény, az SRD 1997-2002
kozti miikodésével kapcsolatos negativ tapasztalatok
is taplaltak), és a tényleges transzfereket értheté modon
csak az AQR utan engedélyez6 EC hatarozat voltak
(Nyberg, 2014). A rossz politikai kompromisszumok
mentén létrehozott intézmény mikddoképességét
azonban tobb tényez6 erésen gatolja mind a mai napig.
— A sikertorténet spanyol (SAREB) és ir (NAMA)

problémas eszkdzkezeldk tobbségi magantulajdona

¢s a transzferek arazasa (a piaci arakbol a finanszi-
rozasi és mikodtetési koltségek levonasa) hatékony
miikddést és komoly volumenti piaci eszkozérté-
kesitéseket eredményezett (Carrascosa és Delgado,

2013; Dukes, 2013). A 100%-ban allami DUTB-be

iranyuld transzferarak viszont a piaci arakat 800

millié eurdéval meghalado allami tamogatast és el

nem ismert miikddési koltségeket tartalmaznak. Ez

a brutto allomanyokhoz viszonyitva 16%-os (teljes-

kort nyilvanos adatok hianyaban a jelenleg még
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csak becsiilhetd nettd kdnyv szerinti értékhez ké-
pest pedig 32—-33%-o0s) tobblet, piaci értékesitéskor
azonnal realizalodo veszteséget jelentene, amely
politikailag és allampénziigyileg egyarant vallalha-
tatlan. A torvény viszont el6irja az allomany mini-
mum 10%-anak évenkénti értékesitési kotelezett-
ségét. Mission impossible.

A DUTB-vel szembeni alapvetd elvaras, hogy ve-
zetd szerepet jatsszon a vallalati szféra restruktura-
laséban, ezt azonban t6bb tényezd is sulyosan ga-
tolja. Felhatalmazasa a nagy addsok részvényeinek
¢s hiteleinek (de nem azok garanciainak) négy al-
lami banktdl torténd transzferjére sz6l, minden mas
tranzakciot csak piaci alapon végezhet. Az atvett 6t
milliard euros hitelallomany a bankrendszer NPL
portfolidjanak csak fele, tehat a vallalati szféra je-
lentds (és szamossagat tekintve tilnyomo) részének
rehabilitacidja mitkodési korén kiviilre esik. De
még a hatokorébe eso ligyek zomében is korlato-
zott hatékonysaggal tud eljarni, mert a transzferald
bankok a vallalatcsoportok miikodd, valamint hata-
ron tilnyulo hiteleit jellemzéen nem adtak at. igy a
DUTB gyakran még tobbségi hitelezoként sem tud
fellépni és szamos ados folyamatos mitkodéséhez
sziikséges garanciakat nyujtani, megjelenése gyak-
ran inkabb még novelte, mintsem csokkentette a
sokszereplos hiteltargyalasok komplexitasat. A re-
strukturalas hosszitavon megtériild, iddigényes
folyamat, ami szoges ellentétben all a DUTB 2017
végéig tervezett (tehat ténylegesn minddssze négy
évre kiterjedd) élettartamaval.

Az intézményt “z6ldmezdsen”, informatikai és ad-
minisztracios infrastruktara nélkiil hoztak létre, az

crer

bankok kiilon-kiilon lattak el 2014 végéig.
A tovabblépés lehetséges iranyai

A szlovéniai vallalati szektor rehabilitacidjanak in-
tézményesitett, robosztus megoldasat a lehetséges sze-
replék (bankok, DUTB, a még csak szorvanyosan
megjelent privat eszkdzvasarlok és kezeldk) optimalis
kombinaciojaban kell megtalalni, igazodva a specialis
helyi koriilményekhez: massziv tékehiany potlasa és
még kisebb KKV-k esetén is tobbszereplds (nagy val-
lalatcsoportoknal pedig 1050 tagu) hitelez6i kor koor-
dinacidja.

— A bankok ¢s addsok egyiittmiikodését szabalyozo
jogszabalyvaltozasok (a csédeljarast megel6z0 pre-
ventiv, illetve kotelezd restrukturalas jogintézmé-
nyének a bevezetése) és a birésagokon kiviili meg-
allapodasokat szabalyozo ajanlasok (“Ljubljanai
iranyelvek”, kozponti banki eléirasok) ellenére a
restrukturalasi tevékenység még mindig lassan ha-
lad, bar némi gyorsulas megfigyelhetd. A jegybank
altal monitorizalt nagyadosi korben 2014-ben pl.
2,1 milliard eur¢ kitettséget atfogo, 36 adoscsopor-
tot érintd restrukturalasi megallapodas megkdtése
tortént meg vagy all alairas el6tt, amelyek kere-
tében 244 milld dsszértéki hitel/toke konverzid és
49 milli6 eurd leiras tortént meg (Net4). Ez 6nma-
gaban is csak az NPL allomany 20%-at érinti, mig
kiilondsen az egyre veszélyeztetettebb KKV kor-

ben lényegi eldérelépés nem tortént, a portfoliok
romlasa alig lassult (1asd korabban).

A moral hazard elkeriilése (az amugy is rovid ban-
karmemoria miatt a veszélyérzet szervezeten beliili
¢életben tartdsa) és “békeiddkben” is sziikséges
problémakezelési kapacitas fenntartisa elvileg a
bankokon beliili megoldast igényelné. A szlovéniai
koriilmények (szamos hitelezd, alacsony hatasfokt
banki restrukturalasok, tovabb expandalé NPL-ek)
azonban a KKV korben is indokoltta teszik, az al-
lomany legalabb egy részének, kiszervezett kon-
centralt kezelését. Elemzésiink alapjan a szdoba-
johetd alternativak (DUTB tevékenységi hatokor
kiterjesztése a KKV szegmensre, KKV specializa-
ci6ju masodik allami rossz eszkoz-kezeld 1étreho-
zasa, mikodo platformon kialakitott privat eszkoz-
kezel6(k)) koziil egyértelmiien a 3. opcio tiinik a
legmegfeleldbbnek (Balogh et al., 2014a).

A befejezés elott allo migraciot kdvetden 2015-t61
a DUTB-be minden bankbol transzferalt dsszes
dés keretében a Probanka fogja ellatni, a sajatja
alapjan kifejlesztett informatikai platformon — ezzel
elharul az allami eszkdzkezeld hatékony mikodé-
sének egyik f6 akadalya. A korabban vazolt arazasi
problémak és a problémas hitelek még sekély piaca
miatt célszerli az értékesitési eldirast eltordlni, és a
DUTB tevékenységét a restrukturdlasra fokuszalni.
Ennek érdekében egyrészt az élettartamat célszerti
10—15 évre meghosszabbitani, masrészt a konszo-
lidatori szerepét megerdsiteni az atvett adoscsopor-
tokhoz tartoz6 valamennyi kitettség (garanciak,
nem allami bankok expozicioi, az allami bankok-
ban maradt teljesitd és hatron atnyuld hitelek) pia-
ci alapu, de a jegybanki stimulust sem nélkiil6z6
transzferjével, valamint a garanciavallalas lehetd-
ségét biztositani a tevékenységi korében (Balogh et
al., 2014b).

GAZDASAGPOLITIKAI ALTERNATIVAK

A bankszektor feltokésitését kovetden a Szlovénia
elétt allo legsiirgetobb €s varhatdan legnagyobb hatast
eredményez0 feladatok: a bankszektor miikodési pru-
denciajanak ¢s hatékonysaganak emelése, a realszféra
operativ és pénziigyi restrukturalasa, a nemzetkozi ver-
senyképesség visszanyerése és a befektetés-0sztonzés.
Ennek kapcsan harom gazdasagpolitikai alternativa raj-
zolhat6 fol.

1. Ahalmozodé elégedetlenség és tiirelmetlenség nyo-
masara, a mikroszféra elmarado restrukturalasat al-
lamilag vezérelt ujabb hitelexpanzidval helyette-
sit6, a mai problémakat bdvitetten Gjratermeld gaz-
dasagpolitika. Ennek esélyei ma csekélyek, mert az
allam eladosodottsaga, az EC és EKB ellen6rz6 sze-
repe alapvetden gatat szab egy ilyen kamikaze akcio-
nak. Lassu, hitelmentes ndvekedés a félmegolda-
soknal megall6 banki és vallalati reform koriilmé-
nyei kozott.

2. Amennyiben a politikai kdzeg nem vallalja fol a
vallalati szféra reorganizaciojaval és felt6késité-
sével (privatizaciojaval) jaro, rovid tavon fajdalmas
1épéseket, a tovabbra is hitelképtelen vallallatok
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tomege miatt folytatodik a hitelkontrakcio, tovabb
expandal az NPL-allomany, és néhany éven beliil
az allami bankok ujabb tékeinjekcidra fognak szo-
rulni. A novekedés hamarosan kapacitaskorlatokba
itkozik, ezért a hitelmentes felépiilés historikusan
alacsonyabb gazdasagi novekedést eredményez,
mint az egészséges hitelbéviilésre alapozott fellen-
diilési idészakok (Abiad és Ariccia, 2011).

3. Apénziigyi rendszer és a redlszféra mélyrehato ata-
lakitasa komoly tékeigénnyel és rovid tavon fajdal-
mas kovetkezményekkel jar. Az életképtelen valla-
latok felszamolasa és az életképes cégek reorga-
nizacioja sziikségszertien a munkanélkiiliség mere-
dek emelkedését eredményezi. A bankok joggal
vonakodnak a hitel/tdke konverzioktol, amelyek
Ossz-tokeigénynek egyébként is elenyészd hanya-
dat teszik ki, az allam pedig az eladésodottsaganak
mai szintjén képtelen a csak a meglevd vallalatok
hitelképességének helyreallitasahoz sziikséges 10
milliard euros tékeigényt biztositani (bar annak egy
részét a bankok feltdkésitése révén, ha az egyfitt jar
majd a reorganizacidkban a hitelek egy részének el-
engedésével vagy leirasaval, mar rendelkezésre bo-
csatotta) De még ez a nagysagrend is csak a meg-
levo, és a felgyorsitando felszamolasok utan is fenn-
marado6 kapacitasok jboli hitelezhet6ségét teremti
meg, a munkanélkiiliek tobbletének felszivasahoz

0j cégek tomeges alapitasara van sziikség, amely

lehetetlen sokmilliard eur6s addicionalis befekteté-

sek nélkiil. Az elégtelen belfoldi tokeforrasok mel-

lett ennek egyetlen lehetséges forrasa lehet: a

kulfoldi tékebearamlas és a privatizacid, amely az

allamadossag mérséklésével kitagithatja a ma na-
gyon sziikds gazdasagpolitikai mozgasteret is.

A szlovén gazdasag mai helyzetében a hosszatava
egészséges gazdasagi novekedést messze a legnagyobb
hatasfokkal a mélyrehato reformok folytatasaval kom-
binalt miikod6toke-vezérelt fejlodési irany valdsithatja
meg. Az orszagnak a politikai és tarsadalmi eltokeéltsé-
gen kiviil minden 1ényeges tényezo rendelkezésére all
a sikeres fordulathoz. A nagy szlovén cégek rendszerint
egy 20 milliés piacon — a korabbi jugoszlav teriileteken —
pozicionaljak magukat, és nagyon aktivak. Exportjuk
Horvatorszagba, Szerbidba, valamint a nyugat-eurdpai
orszagokba is jelentds. Az orszag mar régdta beagya-
zodott az unids gazdasagba, magas szintii az egészség-
igyi ellatas és az infrastruktira. Raadasul jol képzett,
rugalmas és gyorsan adaptalodo, nyelveket beszeld
munkaerd all rendelkezésre, és ha sikeriil vissza(haza)-
felé forditani a gazdasagi migraciot és agyelszivast,
mindez egyiitt mar nagyon is vonzo lehet egy olyan or-
szagban, amely a jovobeni ujboli folemelkedését éppen
a magas hozzaadott értékd, tudasintenziv termelésben
¢és szolgaltatasokban alapozhatja meg.
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