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1. A DOKTORI ERTEKEZES ELOZMENYEI ES CELKITUZESEI

A 2007-ben kezdddott, és szamos elemében a mai napig kihaté globdlis pénziigyi valsag
felkésziiletleniil érte a piaci szereploket és a szabdlyozé hatésagokat egyardnt. A

hagyomanyos eszkoztar elégtelennek bizonyult a valsag kezelésére.

Az innovativ megolddsokkal kialakitott 4j eszkoz- és intézményrendszer folyamatosan
fejlodott az egymadst sorozatosan és idObeli eltoléddssal kovetd nemzeti valsdgok
specifikumaira reagédlva, és mara nagyjabol koherens rendszerré Aallt Ossze.
Tanulminyomban:

e Bemutatom a monetdris eszkoztdr, a banki tOkeszabalyozds, a pénzintézeti
valsidgkezelés eszkoz- €s intézményrendszerének fejlodéstorténetét egymadssal
kolcsonhatdsban, a kdzponti fejlett orszagok és az eurdpai periféria orszdgainak
sajatossagaihoz igazodva.

e A pénziigyi valsdgkezelés tapasztalatainak, az Uj EU irdnyelveknek és
szabdlyozdsnak a szlovéniai “kisérleti laboratériumban” megtortént részleges
megvalositasat veszem kritikai elemzés al4.

e Személyes gyakorlati tapasztalataimra és sajat elemzésekre alapozva bemutatom
(részben mar meg is valdsult illetve megvaldsitds alatt 4ll6) javaslataimat a
szlovéniai bankrehabilitacids és a problémds eszkozkezelési rendszer miikodési
hidnyossagainak korrekcidjara €s a hidnyzo elemek, intézmények pétlasara.

e Megfogalmazom a tanulsdgokat a valsagkezelés human oldaldnak fontossagéaval
€s a magyarorszagi jogi kornyezetbe mar atiiltetett szabdlyozédssal és kiépités

alatt levo intézményrendszerrel kapcsolatban.

Az orszéagspecifikus eszkozrendszer kialakitdsa dontéen meghatdrozza a valsagkezelés
hatékonysdgat, fOszerepet kap a prevencioban, és ezen keresztiil nagymértékben
befolydsolja a fenntarthaté gazdasagi fejlodés esélyeit. Ez a kozvetlen kapcsolat adja a

téma fontossagét és aktualitdsat.

A kutatasban és az értekezés megirdsaban elsdsorban az motivélt, hogy az évtizedek
alatt felhalmozott gyakorlati tapasztalataimat, a banki valsagkezeléshez tartoz6 konkrét

megoldédsi lehetoségeket elméleti kontextusba helyezve, a szélesebb szakmai



kozvéleménnyel, a dontéshozokkal, és a felsdoktatdsban oktatokkal és tanuldkkal
megosszam. Kozép-Eurdpaban és a balti dllamokban az Eurdépai Unié6 egy uj, sikeresen
fejlodé gazdasagi térsége bontakozhat ki ismét a valsdg lekiizdésével, azonban ra
kivanok mutatni, hogy ez tobb orszdg, igy Szlovénia és Magyarorszdg esetében is
egyelore inkdbb esélyként fogalmazhaté meg, melynek realizdldsdhoz kovetkezetes,
piacbardt reformok sorozatinak végrehajtdsara van még sziikség. Dolgozatommal,
javaslataimmal ezt a célt kivantam szolgdlni egy meghatiroz6 szegmens, a
bankrehabilitici6, a problémas hitelek kezelése és a nehéz pénziigyi helyzetbe keriilt

véllalatok reorganizdcidja vonatkozdsaban.



2. ANYAG ES MODSZER

A kutatds elméleti hatterét a feldogozott extenziv szakirodalom, gyakorlati hatterét 4 év
kutatéi és tandcsadoi, és 26 év banki/bankvezetéi munkdm tapasztalatai képezik.
Munkamddszerem megegyezik a vezetOi és szakértOi, kiilonosen a stratégia-alkotdsi
tevékenységeim megkozelitésével: az elméleti héttérre alapozva, a globalis kép feldl
kozeliteni a konkrét hipotézisekre/kérdésekre/problémakra vonatkozé elemzések,

javaslatok és megvaldsitasi programok felé.

A 4.1-4.2. fejezetekben a globdlis és regiondlis vélsag-megeldzési és valsdgkezelési
eszkozrendszer torténeti kialakuldsanak, egymassal kolcsonhatdsban fejlodd elemeinek
az elemzésében a szakirodalom kritikai feldolgozasat kombindltam a hazai tudomanyos
€s szakmai kozéletben végzett kordbbi tevékenységeim, nemzetkdzi és hazai
konferencidkon tartott el6addsaim, az Institute of International Finance
munkacsoportjaiban kiilonosen a bankfeliigyeleti- és tokeszabdlyozas terén kifejtett
véleményezési és javaslattételi aktivitisom, €s nem utolsésorban a Magyarorszdgon
1990-93 és 2008-2012 kozott, Romdnidban 2009/2010-ben, Szlovénidban 2013 6ta
végzett banki vélsagkezelési, Bulgaridban 2008-12 és Ukrajndban 2013-14-ben

folytatott valsag-megel6zési munkam gyakorlati tapasztalataival.

A 4.3. fejezetben végzett elemzések elvégzésében és azokra alapozott javaslatok
kidolgozasdban alapvetden a 2013 6ta Szlovéniaban a Probanka szandldsdban és 2015-
tél a szlovén nemzeti problémas eszkozkezeld (DUTB) Igazgatdésagdban, legijabban
pedig a DUTB vezérigazgatdjaként szerzett gyakorlati ismeretekre, a jegybank elnoke
€s a pénzigyminiszter szdmdra végzett (informadlis) tandcsad6i tevékenységem
eredményeire, és az elsddleges informdacids forrdsok adatai alapjan elvégzett, sajat

modszertanu szamitiasokra tamaszkodtam.

A 4.4. fejezetben a valsdgkezelés vezetdi aspektusainak kutatdsa keretében
mentordltammal és tanitvdinyommal folytattunk le két interjusorozatot, amelyek soran
Osszehasonlithatd fix kérdéseken keresztiil kérdeztik ki a valsdgot 4télt banki
felsdvezetoket. Magyarorszagon 2012 jdliusa és 2013 janudrja kozott 26 banki
felsovezetovel késziilt interji, majd ezt kovetden Szlovénidban, 2015 nyaran 15

felsOvezetdvel sikeriilt hasonlé mélyinterjut lefolytatni a krizisrdl és a kialakult helyzet



kezelésérdl. A szdmszerli elemzésekhez 18 szlovén és 19 magyar bankvezetd altal

kitoltott, a 2008-as vélsagra vonatkoz6 kérddivet dolgoztunk fol az SPSS program

segitségével, amelyet kiegészitettiik €s tartalmilag dusitottuk a mélyinterjuk ,,puha”

informacidival.

Modszertani és terjedelmi korldtok

A dolgozat tematikdjanak meghatdrozasakor és az alkalmazott mddszertanok

kivalasztdsakor nem csak a kutatds f6 irdnyainak meghatdrozdsa alapvetd fontossagu,

hanem annak behatédroldsa, hogy mire NEM terjed ki a kutatds az adott tartalmi és

terjedelmi keretek kozott, amely korldtok ugyanakkor kijelolik a késobbi vizsgalatok

lehetséges 0 irdnyait.

A dolgozat alapvetden intézményi-szervezeti  megkozelitésben, a
gazdasagpolitikai-szabdlyozasi keretrendszer fejlodéstorténetébe dgyazva elemzi
a tapasztalatokat és fogalmaz meg javaslatokat a vdlsagkezelési
intézményrendszer és gyakorlat hely-specifikus kialakitisdra egy gyakorld
bankér szemszogébdl, elkeriilhetetleniil bizonyos szubjektivitdssal szemlélve a
folyamatokat, amelyeknek magam is részese voltam és vagyok.

Mivel a pénziigyi valsidgkezelés a legtobb vizsgélt orszagban még ma is
folyamatban van, hidnyoznak a megfeleld idotava statisztikai adatsorok és
visszatekint6 ralatas, a szdmszerli mutatdk, trendek mellett az eddigi gyakorlati
tapasztalatok szintetizaldsdval, a ,,sikeresnek bizonyult praxissal” is igazolom a
dolgozat hipotéziseit. Célom a késObbiekben, megfelelden kikristalyosodott és
mélyebb elemzésre alkalmas adatsorokkal, robosztus modellezési-statisztikai
mddszerekkel a kovetkeztetések tovibbi aldtdmasztdsa is egy, a jelen dolgozat
keretein tulmutaté kutatds keretében, kiillonosen a vdlsdgkezelés idObeni és
tartalmi megfeleldsége, a keletkezd problémds hiteldllomany leépitése, a
vallalati  restrukturdlds mélysége és a hitelezés 1jboli  beinditdsa
Osszefiiggésrendszerében.

Mikozben a  vdlsidgkezelés  pénziigyi  kontextusainak  szabdlyozdsi
Osszefiiggéseivel részletesen, mintegy a pénziigyi-gazdasidgi folyamatok
tikrozOdéseként/kereteként  foglalkozom és igy szerepeltetek konkrét
jogszabalyi hivatkozasokat, a pénziigyi szféraval kozvetve Osszefiiggd — példaul

a koltségvetési gazdalkoddsban kapcsolodé - szabdlyozdsok részletesebb



ismertetésére csak akkor vallalkozom, ha azok a banki szférat kozvetleniil
érintik (példaul bankok addztatdsa). Nem foglalkozom tovdbba mélyebben a
monetdris és a koltségvetési politika Osszefiiggéseivel, s6t magit a monetaris,
toke-és likviditds szabdlyozds fejlodését sem onmagédban, hanem elsdsorban a
valsdagkezelés aspektusdbodl vizsgidlom.

Ebben a gyakorlatias felfogdsban, intézményi megkozelitésben, és a sziikebben
vett téma kontextusdban dolgoztam fol és ismertetem a vonatkozd
szakirodalmat, s ennek megfelelden szerepeltetem az irodalmi hivatkozasokat.
Magyarorszag és kiilonosen Szlovénia megolddsainak ismertetésén til mas
orszdgok gyakorlatit nem elemzem részletesen, hanem a vélsidgkezelési
gyakorlat kifejlodésének legfontosabb mérfoldkoveit jelolom ki, amelyek
meghatdrozdak voltak a mara atfogd valsagkezelési rendszer kialakuldsdban.

A humén tényezd szerepének bemutatisa és értékelése nagyon hangsilyos
szerepet kap az értekezésben, kiilonosen a konkrét folyamatokat elemzd és
javaslatokat megfogalmazé fejezetrészekben. Ez tudatos és szandékolt: fiatal
kutatéként kiilonosen néhai mentoromtd6l, Antal Laszl6tél tanultam meg, hogy
az emberi motivaciok, érdekek megértése és figyelembevétele nélkiil a mégoly
logikus és raciondlis, szildrd szakmai megalapozottsagi modellek és javaslatok
is miikodésképtelennek bizonyulhatnak, és ezt vezetdi tapasztalataim 1is
széleskorlien alatdmasztjadk. A kérdoives kutatds korldtozott elemszamu mintdja,
amelyet a célcsoport (aktiv banki felsdvezetok) megvalasztasa és (kiilondsen a
szlovén csoportban egyébként meglepden magas) Onkéntes valaszadasi
hajlandésdga determindlta, behatdrolja az Onmagukban vett statisztikai
eredmények robosztussagat, amelyeket azonban a mélyinterjuk gazdag kvalitativ
informdcidival kiegészitve, objektiven is aldtdmasztjdk a napi gyakorlatbdl is
lesztirt kovetkeztetéseimet. Mindazondltal, a tovédbbfejlesztés sordn, a jelen
dolgozat keretein tdlmutatd6 késObbi kutatdsban a tovabbi tudomdnyos
aldtdmasztasra vonatkozdé vizsgdlatok elvégzését tervezem, ahol a banki
humdénpolitika kiilonosen annyiban érdekes, amennyiben az a gazdasdg és a

tarsadalom szdmadra a hatékonyabb miikodést szolgalja.



3. EREDMENYEK

Alapfeltevéseim, amelyeket dolgozatomban bizonyitani kivantam:
e a vdlsagkezelésre kialakitott eszkoztar €s intézményrendszer akkor hatékony, ha
— a relevans tapasztalatokat beépitve — az adott gazdasidg sajatossdgaihoz
igazodik.
e a vilsag eldtti lizleti megkozelités, €s a valsag- és valtozdsmenedzsment terén a
felsOvezetdi magatartisnak €s a megfeleld humadanpolitikdnak kiemelkedden
fontos a befolydsa a banki alkalmazkodds eredményességére egy olyan

agazatban, ahol az atlagosndl 1ényegesen erdsebb az emberi tényezd szerepe.

A kutatds kezdetén a szlovéniai €s (részben a) magyarorszigi sajatossdgokra folallitott

hipotéziseim:

Hipotézis 1. Vélsaghelyzetben a szandlds/rehabilitacid, akar €letképes, akar kivezetendd
bankot érint, kozvetlen pénziigyi hatdsat tekintve is nagy valdsziniiséggel elonyosebb a
felszdmoldsndl, a fertdzési effektus megeldzése pedig egyértelmii tdrsadalmi haszonnal
jar. A szandlds megkezdése utdn esetleg mégis meginditott felszdmolds pedig

lényegesen koltségesebbé valik az extenziv dllami kotelezettségvallalds miatt.

Igazolds. A Probanka szandldsdnak tapasztalatai egyértelmiien igazoljdk e hipotézis
(amely az engedélyezett restrukturdldsi terv kiinduld hipotézisét is képezte) helyességét:
a felszamolési eljards minden mérési ponton min. 100 millié eurora becsiilhetd
Osszeggel tobbe keriilt volna; az eszkozok realizdldsara biztositott id0 igy viszont
lehetdvé tette az értékesités optimalis 1dozitésii és szakszerli lebonyolitdsat, a bevételek

maximalizalasat.

Hipotézis 2/A: A bankrehabiliticioval jard fesziiltségek €s demotivacio kezelésében
sikeres humdnpolitika az adott helyzetben harom {6 pilléren nyugszik: nyilt
kommunikécid, szoros egylittmiitkodés a tarsadalmi partnerekkel, €s a munkavallal6kkal

szembeni maximalisan fair eljaras.

Igazolds. Az empirikus tapasztalatok: a Probanka restrukturalasi tervének sikeres

végrehajtasa, 0 értékek teremtése, a munkavallaléi béke maximdlisan igazoljak a



kiindulé huménpolitikai hipotézis helyességét. Az eddig 70%-os leépités ellenére jogi
vita, munkaiigyi peres eljaras elvétve (az esetek 1,5%-4ban) fordult eld. A portfoliok és
tigyfélkapcsolatok értékét az értékesitésiikig sikeriilt megorizni, melyet a minden
esetben terven és konyvértéken feliili eladdsi ar igazol. A Probanka restrukturdldsi terve
eddig minden elemében teljesiilt, illetve tulteljesiilt a stdb elkotelezett munkdjanak
koszonhetden. Az egyben tartott core team olyan, a restrukturélési tervben nem szerepld
Uj értékeket is teremtett, amely lehetové teszi az eredeti eldirdnyzatndl tobb munkahely
megolrzését, raadasul hosszu tdvon, valamint megoldast kindl a szlovén gazdasig egyes

rendszerszintli problémaira is.

Hipotézis 2/B: Magyarorszagon a valsagkezelés gyorsabban és hatékonyabban tortént
meg, mint a szomszédos orszdgban, Osszefiiggésben az adekvat vezetdi reakcidkkal.
Ennek bizonyitdsara munkatarsaimmal az aldbbi részhipotéziseket fogalmaztuk meg a
kutatds elott, amire mélyinterjiukon és konkrét szamszerliségeken keresztiil vdlaszt
kivantunk kapni:

* A magyar bankvezetdk kordbban észlelték a valsagot.

e Hamarabb ismerték fel annak komolysagét.

e Hamarabb tett€ék meg a megfeleld 1épéseket kommunikacié terén (belsd, kiilsé

kommunikacid).
e Szlovénidban nem tortént olyan nagy valtozés az tligyfelek attitidjében a véilsag

miatt, mint Magyarorszagon.

Igazolas/elvetés.

A magyar felsévezetok mar 2007-2008 kozott talalkoztak a valsdggal, mig a szlovéniai,
elsdsorban belfoldi tulajdontd bankok vezetdi csak késobb szembesiiltek vele, addig ugy
vélték, hogy bankjukat elkeriili a valsag.

Mivel a magyar banki vezetdk a valsag kirobbandsaval egy idében vagy azt megeldzden
mér szembesiiltek a valsdggal, igy volt olyan felsOvezetd, aki eleinte alulértékelte annak
komolysdgat. Ezzel szemben a szlovén vezetdk mire észlelték a valsagot mar
nyilvanval6 volt, hogy egy komoly globdlis véalsag lecsap6dé hatdsaival néznek szembe
(annak fel- és elismerése, hogy a krizis nagy részben ,hazai termelésti”, még ezutan is

sokdig varatott magara).



Magyarorszagon az azonnali hatdsok miatt a vezetoknek is gyorsabban kellett
reagélniuk, igy kordbban megtették a sziikséges lépéseket kommunikdcié terén.
Szlovénidban a kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok hamarabb szembesiiltek a hatdsokkal,
az anyabanki instrukciok miatt ezek a vezetdk is kordbban megtették a sziikséges
intézkedéseket. A hazai tulajdoni szlovén bankok vezetdi viszont mivel arra
szamitottak, hogy bankjukat nem érinti a vélsag, késlekedve reagdltak az Oket éro
sokkokra.

Az iigyfelek filiggetleniil az orszag sajatossdgaitdl, Szlovénidban és Magyarorszagon
hasonl6 viselkedésbeli vdltozdsokat mutattak a bankvezetOk megitélése szerint, nem

lehetett szamottevo kiilonbséget kimutatni.

Hipotézis 2/C: Az eldrelatd, valsagra jol reagdlé vezetd profilja markdnsan
megrajzolhatd, iddében és professziondlisan végrehajtott intézkedései nagyban
hozzdjarulnak a valsagkezelés sikerességéhez. Az idedlis szlovén banki vezetd

tulajdonsagai és vezetdi gyakorlata megegyezik a magyar banki vezetokével.

Igazolds. Az idedlis vezetdi tulajdonsdgokrdl a vezetok dltal alkotott Osszkép
megegyezett a két orszdgban, az egyes tulajdonsagok sulyozdsa orszdgonként viszont
eltért, de nem olyan mértékben, hogy szdmottevo eltérést okozott volna a megrajzolt
profilokban. A személyes rdhatdsra vonatkoz6 hipotézist a kutatds nem igazolta, de
nem is céfolta, a vezetd személyes rdhatdsa nem volt elvélaszthatd a prevencid és
valsiagkezelés sikerességében vizvilasztonak bizonyuld tulajdonosi €s tarsasdgiranyitdsi
kontroll erdsségétdl és mindségétdl (logikailag hosszabb tidvon nem is lehet azokkal

ellentétben).

Hipotézis 3: A bankok feltOkésitésével kapcsolatban meghozott intézkedések
alkalmasak a pénziigyi rendszer Osszeomldsdnak megakaddlyozdsara, de elégtelenek a
hosszd tava kiegyensulyozott novekedés megalapozdséara, a hitelkindlat bovitésének

biztositasara.

Igazolds. Megéllapithatd, hogy az uj prudenciélis/bankrehabilitacids eszkozrendszer EU
hataridé el6tti (bar mdas vélsdgorszdgokhoz képest késlekedd) és a szlovén
sajatossdgokhoz igazitott bevezetése Osszességében eredményes volt, az empirikus

adatok igazoljak a hipotézis helyességét.



A bankrendszer 30%-at kitevd kiilfoldi tulajdonti bankokban az esetenként sziikséges
tokepdtldst a tulajdonosok végrehajtottdk, tovdbbd a hazai tulajdond bankokban
eszkozolt allami tokejuttatdsok, DUTB transzferek és a zsugorodd hitelezés révén a
bankrendszer szinti 17,9%-os tOkemegfelelés, és az alapvetd tokeelemek 17,2%-0s
ardnya egyardnt meghaladja az EU dtlagot 2015. marciusdban, mikézben a 2012-es

mélypont idején még 3,8 szazalékponttal elmaradt attdl.

A forrasszerkezet €s likviditasi helyzet 1ényegesen javult, a hitel/betét rata a 162%-os
csucspontjardl visszatért az egy évtizeddel kordbbi 89%-os értékre. A stabilan magas
belfoldi megtakaritdsi rata mellett a betétdllomany folyamatosan ndvekszik (2008 6ta
20,8 md-rdl 25,0 md-ra), és a 2013-as betétkivondsokat kovetden a forrasok részlegesen
visszadramlottak a hazai nagybankokba az dllami feltokésitést kovetden.

A bankrendszer stabilitdsanak helyredllitasa viszadllitotta a Szlovénia irdnti bizalmat,
amelyet a kockdzati felarnak a 2013.évi csucsértékrdl bekovetkezett, 300 bazispontot
meghaladé gyors esése, a sikeres nemzetkozi kotvénykibocsatisok és a javuld

hitelmindsités jeleznek.

A hiteldllomany zsugoroddsa azonban az intézkedések ellenére is folytatodott, 2008-14
kozt 33,7 md-rél 22,2 md-ra (még 2014-ben is 7,1%-kal), csak ezévben latszanak a
stabilizalodas elso jelei. A fobb tényezok kozott emlithetok a mérsékelt hitelkereslet, a
jelentdsen megszigoritott hitelelbirdlds (az eurozéndban legszigoribb, csak a
portugaliaival 6sszemérhetd kritériumok), a vallalati szektor tilzott eladésodottsaga, és
a legjobb addsok fokozott ardnyu kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételei, amelyet egészen a
legutébbi idékig az eurozonds szintet 2-3%-kal meghaladé vallalati hitelfeldrak

taplaltak.

A bankrendszerben fennmarad6 két f6 kockazatként a hitelkockdzatokra (még mindig
kiemelkedden magas NPL-ardny) és jovedelmezdségi kockazatokra (3 év rendszerszintii
vesztesége utan 2015 QIl-ben jelentkezik eldszor aggregdlt nyereség, de a ROE szint
még alacsony, és konszolidacié/privatizacié nélkiil aligha javithat6) kell rdmutatnunk.

Bar az éllami tokejuttatdsok megnovelték a hazai bankok és takarékok (13 intézmény)
tOkerészesedését,  részardnyuk 2009  6ta  folyamatosan  zsugorodik  az

eszkozallomanyokban (és még inkdbb a hitelezésben) a 11 kiilfoldi bankhoz és
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fioktelephez képest, nem igazolva, sOt inkdbb cafolva a hazai bankok adaptivabb

hitelpolitikdjara vonatkozo kozkeletli vélekedéseket.

Hipotézis 4. A zomében vallalati problémads hitelek hatékony kezelése a gazdasagi

kibontakozds kulcsa, melynek a szlovéniai koriilmények kozt legjobb kombinécidja

a nagyhitelek allami eszkdzkezelobe (DUTB) torténd teljeskorti transzferje és
a bankokndl maradé dllomdny intézményen beliili kezelése, mert a
mérlegtisztitds mellett a bankokban fenntartja a szervezeti veszélyérzetet €s

kockézatérzékenységet.

Igazolds/elvetés. A hipotézist az elmuilt iddszak tapasztalatai alapvetéen nem, illetve

csak részlegesen igazoltak.

A ,,z0ldmez0dsen” és rossz politikai kompromisszumokkal 1étrehozott DUTB a
feladatait csak erds késleltetéssel, alacsony kezdeti hatékonysdggal és
korlatozott mértékben tudta ellatni. A hipotézis ezen alpontja végiil mégis
helyesnek bizonyult, miutdn a DUTB induldsi hibdit korrigdlé (tobbek kozt a
Probanka javaslatait is tiikr6z0) jogszabalyvaltozasok, médosuld feladatkor és
prioritdsok, folépiild belsd szervezet, valamint a bankok intenzivebb és
koordinaltabb restrukturédldsi gyakorlata mdra a nagyvallalati korben meghozta
az elsé valés eredményeket, befejezett és sikeres tranzakcidkat.

A bankokban nem sikeriilt, és a vallalati adéssagok szétforgdcsoltsdga miatt nem
is sikeriilhetett hatékony, a cégek tomeges rehabilitaciéjat eldsegitd, megfeleld
hatékonysdgu problémds ligykezelési szervezeti keretek és miikodési gyakorlat
kialakitdsa. Kiilonosen a normdl mikodésii KKV-kat sdjtja, hogy
finanszirozdsukban sem a banki, sem a tdkepiaci csatorna nem miikddik
megfeleléen; a problémas KKV-k esetében pedig hidnyzik a specializalt
befektetoket kozvetitd mechanizmus €s intézményrendszer, ami az e téren
diszfunkciondlis banki csatorndt helyettesiteni tudnd. A problémds hitelek
folytat6do ujratermelddése egyben azt is jelzi, hogy a vallalati szféra pénziigyi
€s operativ rehabiliticidja alig haladt eldre, és a véllalati szektor zomét még nem

érték el az exportvezérelt novekedés pozitiv hatdsai.
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A tapasztalatok alapjan modositott koncepcid szerint a problémds hitelek tomeges
kezelése Szlovénidban egy tobb pdlusi, tobbcsatornds rendszer kiépitését igényli.
Ennek lényege, hogy olyna restrukturdldsi alapo(ka)t kell létrehozni, amely(ek)
Osszegyljtik piaci alapon a bankoktél a KKV-kel szembeni szétaprézott banki
koveteléseket, és a tobbségi hitelezdi pozicid6 megszerzésével aktiv szerepet tud(nak)
vallalni a problémds cégek reorganizdciéjdban és feltokésitésében, miutin a
konszolid4cié miatt értékesebbé valt eszkozeit vagy magat az alapot értékesitik privat
befektetok részére, akik tokét is tudnak az életképes cégekbe belepumpdlni. A DUTB-n
kiviili, privat tOke bevonasara épitd, a bankokban maradt KKV hitelek koncentralasara
fokuszald, a Probanka platformjdn megvaldsitand6 restrukturalasi alap(ok) koncepcidjat

a szlovén kormény a kozelmultban jévdhagyta.
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4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Szlovénidban a problémds hitelkezelés specidlis kihivasait az életképtelen,
tevékenységet nem végzd holdingokon keresztiil tulajdonolt nem termeld eszkozoknek
€s a fo profilba nem illeszkedd véllalatrészeknek, spekulativ iigyleteknek az €letképes
alaptevékenységeket is sulyosan megterheld/megfojté keveredése, a tilzott véllalati
eladésodottsdg és tokehidny, €s még a KKV korben is erdteljes banki-hitelezdi
szétaprozottsag jelentik. A problémas hitelek tomeges kezelése, amelyet a bankrendszer
onmagaban nem tud megoldani, de amelynek megoldasa nélkiil fenntarthaté gazdasagi
novekedés nem lehetséges, Szlovénidban a fenti sajatossdgok miatt egy tobb polusd,

tobbcsatornds intézményrendszer kiépitését igényli.

1. Az egyedi kezelésli nagyvallalati korben a DUTB vezérletével zajl6 restrukturalasok,
valamint a bankok mérlegében bennmaradt  kitettségek szindikdtusi kezelési
mechanizmusai tobbé-kevésbé bejaratddtak, és lehetévé teszik - a problémds addsok
tulajdonosaival/menedzsmentjével megegyezésben vagy éppen megvivott hdbord utan —
a vallalati teljesitmény foljavitdsdt, a nem alaptevékenységhez kapcsol6dd
vagyontdrgyak értékesitését, és végill szakmai vagy specializdlédott pénziigyi

befektetokon keresztiil friss toke és finanszirozas bevonasat.

2. A kisebb 0sszegli, de nagyszdmu, a bankrendszerben maradt problémads kovetelés
kezelése a moral hazard elkeriilése (az amugy is rovid bankdrmemoéria miatt a
veszélyérzet szervezeten beliili életben tartdsa), és ‘“békeidokben” is sziikséges
problémakezelési kapacitds fenntartdsa érdekében elvileg a bankokon beliili megoldast
igényelné. Azonban a gyakorlat hidnyossdgai bebizonyitottdk, hogy a szlovéniai
koriilmények (szdmos hitelezd, alacsony hatdsfokd banki restrukturdlasok, tovabb
expandalé6 NPL-ek) a KKV korben is indokolttd teszik az édllomany legaldbb egy
részének kiszervezett, koncentralt kezelését, mert a banki csatorna sem a hitelezést, sem

a befektetok kozvetitését nem tudja hatékonyan megoldani ebben a szegmensben.
A megoldandé probléma nagysdgrendje: 3,766 mrd euro brutté NPL-dllomédnyrdl

beszéliink, ami a hivatalos statisztikdk szerint a KKV-szektorral szemben fennall, amely

kozel fele-fele aranyban oszlik meg a bankok és DUTB kozott.
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Ha a kiilonb6z6 korrekciokkal becsiilhetd kb 1mrd euro NPL hiteldllomanyhoz (ebbdl
6-700 milli6 a bankok mérlegében), ami a még mitkodd, megmenthetd 6ndllo KKV-k
adoéssdga, hozzdadjuk a 4mrd restrukturdlt dlloméany bankokndl levé 2,6millidrdos
Oszegének 15-20%-at, mint veszélyeztetett dllomanyt, tobb ezer addssal szembeni 1-1,5

millidrd euronyi megoldand6 problémahalmazzal dllunk szemben.

A szbébajohetd alternativ megolddsok koziil kivalasztott opcid lehetové teszi a valds
restrukturdldsokhoz sziikséges szakértelem, tOke és finanszirozds bevondsiat a
létrehozand6 intézményeken/csatorndkon keresztiil oly médon, hogy az nem terheli meg
a koltségvetést €s kikiiszoboli a tobbi opcidndl elkeriilhetetleniil fellépd allami

tdmogatast engedélyezni hivatott hosszadalmas EU procedurékat.

A javasolt tobbcsatornds rendszer sémdjat az alabbi abrak szemléltetik (1., 2., 3., 4.

dbrdk).

NPL befektetd
« Private equity készpénz
+ Szakmai befektetd LodL
« IFI
i s friss értékesités A ) ' 5
t6ke manszwnzqﬁ---i D IE}E kovetelés Btvény
Problémés adés . Brnmamdt Bank 1 |
« Nagyvallalat ’ fennmaradt Bank 2
+ Ingatlanprojekiek : :
g fennmaradt Bank 3
""" = konzorcium

1. abra: Wholesale rosszeszkoz-kezelés DUTB-vel
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NPL befekteto készpénz

,\
+ Private equity . ;
+ Szakmai befektetd ertekesités
« IFI
friss 15k friss
Ll finansziroza "
Problémés ad6és ... . kévetelések . . ... Bank 1
- Nagyvallalat P Bank 2
« Ingatlanprojekiek : ) ) -
PO ............ 0 | Bank 3
— konzorcium
2. abra: Wholesale rossz-eszkoz kezelés DUTB nélkiil
NPL kteta ‘ ........................................................................................
- Pr'rvate muity .‘ ...................................................................................
- IF[ Ol e R B T e R S e e .
o
Problémas adés . kévetelés Bank 1 ;
.« KKV . kévetelés Bank2 ...
« Kisebb :
ingatlanok # kévetelés Bank3 oo 3
3. abra: KKV rossz-eszkoz kezelés jelenleg
2 készpénz+finanszirozas
NPL befektetd >
alap értékesitése Restrukturalasi
. . k . n |ﬂp" —
= private equity téke (D/E) a
e IFI e (SPV)
kivetelés

' kbvetelés
/ értékpapir értékesités

Probléméds adbés , . Kkbveteles Bank 1
- KKV T L i AN ot RSP OSR Bank 2 |
= Kisebb
ingatlanok g i e T e T et e Bank 3 | Y

4. abra: KKV rossz-eszkoz kezelés, javasolt
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Az els6 két abra a nagyvallalatok, projektek, vallalatcsoportok reorganizacidjaval
kapcsolatos, mdra viszonylag bejdratott folyamat sémdjat mutatja be. Lényege, hogy a
hitelezé bankok (tobbsége) konzorciumba tomoriilve, esettdl fiiggéen a DUTB aktiv,
vezetd részvételével, illetve nélkiile, reorganizaciés megéllapodast kot az addssal out-
of-court Onkéntes szerzodés (MRA) vagy birdsdag altal feliigyelt folyamat (preventiv
restrukturdlds ill. kotelezd, kikényszeritett rendezés) keretében. E megallapoddsok
tipikusan a hitelek A4tiitemezését, atdrazasat, biztositéki pool képzését, esetenként
hitel/téke konverziét tartalmaznak a hitelezok részérdl, mig az adds éEletképes
tevékenységének reorganizicidja, hatékonysdgjavitdisa a nem alapvetd eszkotok
értékesitésével, gyakran a vezetés cseréjével, a részvényesek tulajdonrészének leirdsaval
jarnak egyiitt ma mar. Mivel sem a bankok, sem a DUTB nem tudnak részvénytokét
nyujtani, €s megfeleld tulajdonosként az ados tevékenységét hosszitavon feliigyelni, az
alapvetd dllapotjavité 1épéseket kovetden friss tOke bevondsa a kovetelések és
részvények - altalaban egyidejii —, szakmai befektetd vagy specializdlt intézményi

befektetd részére torténd Ertékesitéséhez kapcsoltan, az 4j befektetd révén torténik meg.

Elvileg a KKV-k esetében, amelyek finanszirozdsdban a szlovéniai gyakorlatban
tipikusan szdmos bank vesz részt, is miikddhetne a fenti mechanizmus, de dltaliban nem
mikodik. Ennek oka, hogy még a limitdlt darabszamu nagyvallalati konzorcidlis
megallapodasok tetd ald hozatala is hosszu id6t és komoly eréforrasokat emészt fol,
amire az ad6sok nagy szdma és az egyedi folyamat csaknem azonos iddigénye és
koltségei miatt a KKV-k esetében nincs lehetdség. Kisebbségi részesedést a befektetok
nem vdasdrolnak, ezért az egyes bankok kovetelés-értékesitési kisérletei rendszerint
sikertelenek, tobbségi részesedések hosszadalmas egyenkénti Osszevasarldsara pedig a
befektetok nem véllalkoznak. A tokehidnyos addsok viszont friss tOke hidnydban nem

hitelezhetOk — az 6rdogi kor a legtobb tiladésodott KKV szdmdra bezrul.

A folyamat hidnyz6 lancszemének poétlasat célozza a problémds KKV hiteleket
Osszegyljtd restrukturdlis alap(ok)/SPV (k) foldllitasara irdnyulé koncepcid. Az egyes
adosokkal szembeni kovetelések tomeges folvasarlasat/begyiijtését és konszolidéacigjat
kovetden az alap értékesitésre keriil privat befektetod (jellemzden private equity) részére,
amely immér a tobbségi pozicid birtokdban elvégzi a sziikséges reorganizacios

1épéseket, eszkoz-eladdsokat, és tOkét/finanszirozast nyujt az életképes addsok szamara.
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A megvasdrolt ezk6zok kezelését maga végzi, vagy outsource-olja professziondlis

eszkozkezeld (AMC) részére.

A 1étrehozandé restrukturdlis alap jellemzden nem a DUTB versenytarsaként, inkabb
komplementereként eltérd szegmensben tevékenykedne. Mivel privat és/vagy banki
téke bevondsdval jon létre, nem terheli az 4llamhdéztartist, és a tobbletfinanszirozas
nyujtasakor nem kell részt vennie hosszadalmas engedélyeztetési eljarasban Briisszellel,
ami dllami tulajdond intézmény esetén -elkeriilhetetlen lenne. Az alap sikeres
milkodésének kulcsa a nagy volumen Osszegylijtésén keresztil a megfeleld
skalahatékonysag biztositdsa és iparszerl, standardizélt kezelési folyamatokon keresztiil
a DUTB-nél lényegesen alacsonyabb egységkoltség elérése. A siker tovabbi
alaptényezdje az drazasi szakadék dthidaldsa: az eladé bankok és a befektetok erdsen
eltérd ar-varakozdsainak (amely az eltérd elvart hozamszintekbdl/diszkontratakbdl és a
kockazati informécidk asszimmetridjabol szarmazik) kozelitése készpénzes vasarlas
helyett strukturalt, a veszteségeket nem azonnal realizdld, a reorganizicié sikerébdl

részesedést (upside) biztosito értékpapirok kibocsatisa révén.

Az egymadssal versenyz0, ugyanakkor a DUTB-vel komplementer tevékenységli privat
restrukturédldsi alapok és az azokat kezeld platform (AMC) létrehozataldra iranyuld
javaslatunkat elfogadva, a szlovén kormdny 2015 jdliusiaban felhatalmazast adott a

megvaldsitasra (5. dbra).

g‘,‘

EFUNLIERRUL T

Eszkdzkontribiciok Tékefinanszirozas Befektetési
e —
i 5 - alapok
P— Kiozponti SPV
tike, kitvinysk, T
e EBRD/IFC

Al SPV-k

Nem életképes Ingatlanmenedzsment
KKV behajtssi alap
alap

Eletkép es villalati és
EKEV restrukturalasi
alap

Note:
1) Az 5PV modellie dzlsti £5 szerzoi jo=i mezfontolisol miatt nem keriil részletessbb kifsitésre Tavlati tarvel
VA Probanka AMC 2 DUTE £: mas szlovén bankok kiszolziloiaként/eszkizloazsltisként is mikad

Forrds: Pw(

5. abra: A Probanka AMC miik6dési modellje

17



Magyarorszag szamdra a szlovén példabol levonhat6 legfobb tanulsagok:
¢ hazai tulajdont bankok vélsag idején, megfeleld feliigyeleti ellendrzés, prudens
kockézatkezelési gyakorlat és tarsasdgiranyitds hijan komoly terhet jelenthetnek
a koltségvetés szamara,
e a hitelezés beinduldsidt eld kell segiteni a problémds hitelek piaci alapu
transzferjével, lehetéleg miikodd intézmény bazisan 1étrehozott eszkozkezeldbe,
e tOkehidnyos gazdasdg csak stabil mikroszféraval, a belsé és kiilsé toke

jelenlétével lehet versenyképes.

Bankrendszer kockdzatai

e A szlovéniai és a magyarorszagi véllalati NPL réta és a céltartalék-fedezettség
mutatdja kozel azonos gorbét ir le a vélsagot kovetden, mikozben a lakossigi
veszteséghdnyad itthon nagysdgrenddel meghaladta szomszédainkét. A dontd
kiillonbség a veszteségrendezés forrdsaiban mutatkozott: mig Magyarorszdgon
(és Szlovdkidban) a terheket a kiilfoldi anyabankok viselték, és kozponti
forrdsokat csak a kis hazai bankok/brokercégek emésztettek fol, addig
Szlovéndban a hazai tulajdont bankok massziv veszteség-termelését kozpénzbol
kellett fedezni.

e Megallapithat6, hogy a tulajdonforma (dllami, belfoldi magén, kiilfoldi, tézsdei)
onmagdban nem determindlja a teljesitménykiilonbségeket, hiszen
Magyarorszagon a kiilfoldi tulajdonu bankok profitabilitasa is végletesen szort.

e Dontd tényezdként a tulajdonosi kontroll erdsége és szakmaisdga, a
tarsasagirdanyitds mindsége jelolhetd meg— ebben valdban létezik korreldcié a
tulajdonforméval.

¢ A hazai tulajdon dominancidja megnoveli a jovobeni veszteségrendezés belfoldi

terheinek kockazatat.

NPL kezelés

e [eghatékonyabb megolddsnak a kozponti NPL-kezelo és piaci szereplok

komplementer/versenyzd kombinacidja tlinik. Célszerli a kozponti NPL-kezeld

18



tevékenységébe  magantéke  bevondsa  (koltségvetési  konszolidacio,
allamaddssdg-novekés elkeriilése érdekében.)

A hatékony miikodés megalapozdsat szolgdlndk a piaci alapu transzfer-arak és
az  NPL-kezeldnek  1étez0  platformon/intézmény  bazisdn  torténd
kialakitdsa/migracidja, amely fél/egy évet megtakarithat az indulds mésképpen
elhiz6édd folyamatdbol (mindkét orszdg megtapasztalta ugyanazt a
hianyossagot).

Az MNB halmozott, és egymadssal is gyakran konfliktusba keveredd jegybanki,
feliigyeleti, bankszandldsi €s rossz-eszkdz kezelO tulajdonldsi funkcidéi miatt
lényeges a lehetséges érdekkonfliktusok kiegyensulyozott, transzparens

kezelése.
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5. AZ ERTEKEZES UJ TUDOMANYOS EREDMENYEI

Tudomadnyos értékli a monetdris eszkoztar valsdgkezelési elemei, a banki toke-
és likviditds-szabdlyozds, a pénzintézeti vélsdgkezelés/rehabiliticid eszkoz- és
intézményrendszere  fejlodéstorténetének,  egymadssal ~ kolcsonhatasban
megvaldsitott folyamatos alakitdsdnak datfogd attekintése és elemzése.
Hasonl6an komplex megkozelitéssel az attekintett szakirodalomban nem

talalkoztam.

Hasonloképpen egyedi és dujszeri a bankfeliigyeleti, bankrehabilitacios,
betétbiztositasi védelmi rendszer és a problémads hitelkezelés 2008-as vélsag
utdni, egymdsra €épild és a vizsgdlt orszdgok sajatossdgaihoz igazodd
fejlodéstorténetének elemzése, két orszagcsoporton (kdzponti fejlett orszagok és
az eurdpai periféria orszdgainak) beliili kozos vondsok és iddbeli egymadsra

épiilés szerint megkiilonboztetve azok jellemzd jegyeit és hatdsait.

A Probanka esettanulmanyon keresztiil egy kisebb bank nem szokvanyos 6nallé
szandldsdnak bemutatdsa, a specidlis helyzetbdl kovetkezéen folyamatosan
folmeriild egyedi kihivasokra adott vélaszok kidolgozdsa és aldtdmasztdsa, az
alternativ. megoldasok hatdselemzéseinek mddszertana és eredményei, a
rendszerszintll feladatok kiterjesztésével kombindlt gyorsitott lezaras
varidcidinak kidolgozdsa a valtozé kornyezethez ¢&s gazdasagpolitikai
prioritdsokhoz igazodva (Osszefiiggésben a kovetkezOd ponttal), a szandldsi
folyamat optimdlis humdanpolitikai kezelésének megfogalmazasa és eredményei
képezik uj, 0nallo, gyakorlatban is maximadlisan hasznalhatd, tudoméanyos

igénnyel aldtdmasztott eredményeknek.

A Probanka példdjat annak a specifikus tételnek a bizonyitdsara hasznéltam fol,
hogy vélsag idején a kisbankok szandldsa is hasznosabb lehet a felszdmolédsnal,
ugyanakkor a méretilk miatt ez rendszerszinten szub-optimdlis megoldas,
célszeribb  beolvasztisok  utjdn a  problémds  bankokat nagyobb

skdlahatékonysdgui intézmény(ek)be 0sszevonni.
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4.

A tanulmany legfontosabb, 0©nall6, rendszerszinten is hasznosithaté és
hasznosul6 eredménye a szlovéniai sajatossdgokhoz igazodva kidolgozott
tobbcsatornds problémds hitelkezelési rendszerre vonatkozd javaslat és annak
megkezdddott implementécidja.

Onélléan kidolgozott, sajit egyedi mddszerrel, a hidnyzé adatokat szakértdi
becsléssel pétolva kimutattam, hogy a bankok reorganizécids tevékenysége nem
hozta meg a kivant eredményt, a statisztika altal sugallt képpel ellentétben a
szlovéniai bankokban NPL-keletkezés folyamata nem 4llt meg a 2013-14. évi
bankrehabiliticiok utdn sem, és eloremutaté indikatorai tovabbi emelkedést
prognosztizalnak, kiillonosen a KKV-szegmensben, rendszerszintli beavatkozas
elmulasztisa esetén. Munkdm nyoman a BoS kiegészitette publikus elemzéseit a
KKV NPL-ekre vonatkozdan, a téma folkeriilt a megoldand6 gazdasagpolitikai
prioritasok kozé, és kormanyzati dontés sziiletett az dltalam javasolt gyakorlati
megoldds megvaldsitasasrol.

A tobbpoélust intézményrendszer egyik f6 pillére, a DUTB szabdlyozdsa és
tevékenysége a javaslataimat is folhaszndlva fokozatosan atformalodik
bankmentd intézménybdl a nagyvéllalati szféra {6 restrukturadldsi intézményévé.
Az uj Igazgatsag a javaslatomra a KPI-ok moddositott rendszerét fogadta el a
teljesitménymérés alapjaul, amelyek a hagyomanyos vallalati teljesitmény-
mutatokkal szemben egy problémas-eszkozkezeld tevékenységi sajatossdgai és
szamviteli specialitdsait figyelembevéve hitelesebben és stabilabban tiikrozik a
tevékenység valds eredményességét .

Kimutattam, hogy a bankmérlegek megtisztitisdnak €s egyben a nehéz pénziigyi
helyzetben levé KKV-k rehabiliticidjanak legcélszeriibb modja a
versenyszférdban, transzparens folyamatban értékesitendd, de a bankok felé
hathatés kormdnyzati €s jegybanki ,rdhatdssal” restrukturdldsi alap(ok)
létrehozasa, amellyel megnyithatd az ezen szegmensbe irdnyulé csatorna a
befektetési lehetdséget keresd privat/kiilfoldi téke szdmdéra, és amely nélkiil a
szektorra nehezedd sulyos tokehidny nem orvosolhaté. A tudomdnyosan
megalapozott elképzelés az dltalam megtervezett mdédon, és a kozelmiltig a
vezetésem alatt 4ll6 Probanka rendezett kivezetési folyamatdban folépitett

egyediilall6 tapasztalat és platform bazisan valosul meg.
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Egyedi tudoményos eredmény a magyarorszigi és szlovéniai bankvezetOkkel
lefolytatott mélyinterjik ¢és kérddives felmérés adatainak statisztikai
feldolgozasan alapul6 elemzés és legfontosabb kovetkeztetései.

A vialsag sz€lsdségesen polarizdlta a banki teljesitményeket Magyarorszdgon és
Szlovénidban egyaradnt, a profitabilitisukat végig megdrz6, a fellendiilés
idoszakdban is kiegyensulyozott vonalvezetésii intézmények és a tilzott korabbi
kockézatvallaldasok, elkésett alkalmazkodds miatt sulyos veszteségeket
folhalmoz6 pénzintézetek kozott. A kiillonbségek dontden a tarsasdgiranyitds és
a tulajdonosi kontroll érvényesitésének mddjara és szorossdgara, és az ezek 4ltal
meghatédrozott keretek kozt folytatott vezetdi tevékenységre vezethetok vissza.

A vilsdg felnagyitja egy szervezet gyengeségeit, kiélezi és felgyorsitja az
alkalmazkodasi folyamatot. Az a szervezet volt képes (megfelelden) tilélni egy
ilyen valsdgot, amely mar a fellendiilés idején is éberen figyelt a korai
figyelmeztetd jelekre, és idoben reagalt azokra. Ez nagyon tudatos, kemény és
feszes vezetést igényelt.

Magyarorszdgon a vélsagkezelés Osszességében gyorsabban €s hatékonyabban
tortént meg, mint a szomszédos orszdgban, az Osszességélikben adekvatabb
vezetdi reakcidk kovetkeztében. Osszefiiggés ugyanakkor az egyedi banki
teljesitmények és a vezetdi felismerés idObenisége kozott hazdnkban nem
mutathaté ki amiatt, hogy a vdalsig tudatosuldsa egy joval sziikebb ido-
intervallumot o6lel fol, mint Szlovénia esetében, igy a relativ késleltetéssel
reagéld bankok is még idOben behuzhattik a fékeket, joval megelézve a szlovén
pénzintézetek legtobbjét. A magyarorszagi bankok esetében ezért a
valsdgkezelés eredményessége Iényegesen jobban filiggott a meghozott
intézkedések hatasfokatdl és a valsag eldtt kovetett iizleti-kockédzati gyakorlat
altal determindlt portf6lio-mindségtél, mint a valsdg tudatosuldsanak
1dépontjatol.

A szlovéniai bankok esetében viszont vildgosan kirajzolédik a nyereséges
(zomében kiilfold tulajdoni) és veszteséges (egy kivételével hazai) bankok kozti
2 éves iddeltolodas a valsag észlelését illetden, igy az ok-okozati Osszefiiggés
joggal feltételezhetd a valsig felismerésének idopontja és a megtett intézkedések

hatékonysédga kozott, nem elvélaszthatéan a tulajdonosi elvarasoktol.
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e A mélyinterjuk alapjan megrajzolhaté a valsagot megfeleléen kezelni tud6
bankvezetd egységes profilja: hosszutavu stratégiai szemlélet, az aranyszabélyok
tisztelete, de a rutinok, megszokasok folyamatos megkérddjelezése, a problémak
korai észlelése, tudatositisa, a hibdk elismerése és Onkorrekcidja, gyors és

hatarozott valaszintézkedések, vezetdi példamutatas €s nyilt kommunikacio.

A dolgozat tudoméanyos eredményeinek zome az elméleti alapvetések nyoman elvégzett
elemzések és koncepcidalkotds gyakorlatba tortént atiiltetésébdl szarmazik, amelyek
altalanos érvénnyel, de természetesen mindig az aktudlis, sajatos koriilményekhez

igazitott médon hasznosithatok.
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6. AZ EREDMENYEK GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAGA

Az elézbekben ismertetett részletek ismétlése nélkiil, a dolgozat eredményei tomoren a

kovetkezo teriileteken és modokon hasznosithatok a gyakorlatban.

A szlovéniai €s magyarorszdgi bankrehabiliticié tapasztalatai alapjan a
bankfeliigyelés, szabdlyozds, tdrsasdgirdnyitds, tulajdonosi viszonyok
keretrendszerét ugy célszerli kialakitani, hogy a vélsagkezelés koltségei a
legkevésbé terheljék a kozszférat.

A Probanka szandldsi tapasztalatainak  szintézése  barmely  bank
rehabilitaci6jakor, teljeskori modell és akcidprogram mintaként felhasznalhato.
A DUTB megalakitisanak hibdi, majd ezek Kkorrekciéja kirajzolja a
rendszerszintll banki rossz-eszkoz kezeld intézmény optimdlis modelljét:
homogén profili portfoliok, tobbségében banki/privét tulajdond intézmény, mar
muikodo platformon létrehozva.

A probléméds KKV hitelek kezelésére megtervezett megoldds — a miikodés
gyakorlati tapasztalataira is tdmaszkodva — mintaként szolgédlhat hasonlo,
rendszerszintli platformok és reorganizaciés alapok foléllitasashoz.

A vélsagot jol kezeld vezetdi profil irdnymutatdst ad a jovO bankvezetdinek
kivalasztasdhoz, a legutdbbi vadlsdgban tapasztalt negativumok elkeriilése

érdekében.
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7. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom elsé részében a 2007-ben kezdddott, és 2008-ban eszkaldlodott gazdasagi
vilagvilsig nyomdn a vildg kiillonb6zd tdjain lezajlott komplex valtozdsok
eredményeképpen kialakulé pénziigyi valsdgkezelési rendszer kialakuldsat és fobb

elemeit vizsgalom.

Annak oka, hogy az elemzett eurépai orszdgok, és kiemelten Szlovénia esetében a
2008-as évet tekintem az elemzés kiindulépontjdnak, a krizis Lehman utdni berobbandsa
volt, amely a GDP zuhandsdban, a pénzpiacok kiszdraddsdban, a munkanélkiiliség
meredek emelkedésében oOltott testet. A kozel globdlissa terebélyesedd valsag
kiindulopontja ténylegesen 2007-ben a subprime krizis volt az USA-ban, amit
helyteleniil elsésorban pénziigyi, a realszférara kevésbé kiterjedd valsdgnak tekintettek
eleinte (gyakran még ma is), amelynek ideiglenes és csak korlatozott atterjedését
vélelmezték mas orszdgok gazdasdgara. Némileg indokoltnak tiinhetett ez a vélekedés a
kozelmilt lokalis pénziigyi valsagainak (1994 Mexik6, 1997 Dél-kelet-Azsia, 1998
Oroszorszag) tapasztalatait figyelembevéve, melyeket kdvetden a vildggazdasag szinte
példatlanul tartés novekedése néhany hoénap alatt helyredllt. A valsdg val6jaban egy
pénziigyileg stimulélt tarsadalmi életméd-modell végét jelezte, amely az olcsé hitelekre
alapozott tulfogyasztasra, improduktiv beruhazdsokra és a folyamatosan emelkedd
eszkozarak vagyonhatdsdra ("a fdk az égig ndének...") épiilt szdmos fejlett ill.erre a
szintre aspirdlé eurdpai periférids orszdgban, mikozben azokat a fejlddd orszagokat,
amelyek éppen a kordbbi valsdgok tapasztalataira épitve jozan monetdris €s fiskdlis
politikat folytattak, megerdsitették a bankrendszeriiket és tOkepiacaikat, csak korlatozott
mértékben és ideiglenesen érintette. A konkrétan vizsgdlt orszdgok koziil
Magyarorszagon - annak ellenére, hogy a 2006-t6]l bevezettett megszoritisok mar
lefékezték a gazdasdgi novekedést (de nem a hitelekét!) a fordulat iitésszeri volt:
mikozben 2008 augusztusira (egy hénappal Lehman eldtt) a forint 228-as arfolyamig
er0sodott az euroval szemben — a konszenzussal egyensulyi arfolyamnak tekintett
250-r6l —, év végére mar szinte Osszeomlott az 4rfolyam. Szlovénidt az euro ettdl
részlegesen megkimélte, de a késlekedé vélasz mind a mai napig az ottani gazdasagi

problémak egyik f6 forrasa.
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A folyamatosan formalddo vdlaszintézkedések Osszességiikben radikdlis valtozast, Un.
paradigmavaltast jelentettek a gazdasagi valsiagok pénziigyi oldaldnak kezelésében,
amely véltozdsok egy harom pilléri koherens rendszert alkotnak: monetaris
eszkOzrendszer valsdgkezelési elemei, az elsddleges védelmi vonalat jelentd toke- és
likviditas-szabdlyozasi eszkozrendszer és a gyors védelmi beavatkozdsokat ténylegesen
lehetdvé tevd  bankszabdlyozdsi/rehabiliticiés  intézményrendszer. E  hdrom
valsagkezelési pillér mindegyikének alkalmazdsa sziikséges ahhoz, hogy egy pénziigyi

nehézségekkel kiizd6 orszag sikeresen tudjon kildbalni valsagabdl.

A jegybankok a monetdris és fiskalis stabilitds fenntartdsat hagyomanyosan a monetaris
transzmisszids mechanizmusok révén a jegybanki alapkamat valtoztatisaval tudtdk
elérni, a 2007-2008-as valsdg utdn azonban a 0%-os nomindlis kamatszint elérésével
tobb orszagban is kimeriilt a hagyomdanyos monetdris politikai eszkoztir. A jegybankok
az Uj kihivasra lehetdségeiktol fiiggden a transzmisszids mechanizmusok hatdsfokanak
mérlegfoosszegiik novelésén és bankfinanszirozdson keresztiili javitasaval, illetve

amennyiben lehetséges volt, kozvetlen eszkozvasdrlassal valaszoltak.

A QE miikodésével kapcsolatos empirikus bizonyitékok rdmutattak arra, hogy az
eszkOzvasarlds elsOsorban akkor hatékony, ha az annak révén felszabaduld friss
jegybanki forrdsokat a nem banki pénziigyi szektor kozvetleniil a redlgazdasag
élénkitésére tudja forditani. A kevésbé diverzifikdlt finanszirozédsi struktirdval
rendelkezd perifériaorszdgokban a monetéris politika hatdsfokdnak maximalizadlasdhoz
€s a redlgazdasag élénkitéséhez is hosszu tavon elengedhetetlen a vallalkozasi szektor
finanszirozasi struktdrdjanak kiegyensilyozasa, amelyre tobb orszdgban is torténtek
jegybanki részrdl 1épések. A részleges eredmények ellenére azonban nyilvanvald, hogy
a monetdris politika Onmagaban nem alkalmas a véllalati hitelezés valsdg elotti
szintjeinek helyredllitisdra: ahhoz mélyrehatébb, szabdlyozdsi 4talakuldst is magéban

foglalé €s a piaci szektort aktivan bevoné véltoztatdsokra van sziikség.

A sokdig elhanyagolt és orszdgok kozott koordindlatlan tOkeszabédlyozds az 1980-as
évek végén keriilt a szabdlyozdi érdeklddés homlokterébe, eredetileg, mint a
nemzetkdzi bankok kozotti verseny kiegyenlitésének eszkdze. Az 1988-ban publikdl ma

Bazel I néven ismert tOkeszabdlyozdsi eldirdsok egyszerliségiik ¢€s konnyii
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alkalmazhatésaguk okdn a kovetkezd évtizedben eredeti versenykiegyenlitd
szandékukon tullépve a nemzetkozi prudencidlis szabdlyozds sarokkoveié valtak. Az
alkalmazds kibdvitésének folyamata azonban hamar tdlfeszitette a Bazel I eredeti
kereteit, amelyre reagélva tobb éves egyeztetési folyamat végén 2004-ben sziiletett meg
a Bazel Il-es keretrendszer. Bazel II imméar a prudencidlis szabdlyozast allitva
fokuszdba, a tOkemegfelelési mutaté szamitdsandl mar atfogd kockazati rendszerben
gondolkodott, aktivan szdmitva a banki bels6 mddszertanok hasznélatira és ezzel
eldnybe hozva a bels6é kockazatmérési rendszerek haszndlatira erdforrdssal jobban
elldtott, a rendszer kialakitdsdban aktiv szerepet jatszo nemzetkozi bankokat; emellett a
bevezetett tokekovetelmények prociklikus hatdsait is szdmos kritika érte. A
keretrendszer tujabb reformjat végiil (még annak daltaldnos elterjedése eldtt) a
kockézatfelmérés é€s modellezés hidnyossdgait bizonyité gazdasagi valsag valtotta ki; a
likviditasi problémdk €és credit crunch jelensége pedig ramutatott arra, hogy a globdlis
bankrendszer stabilitdsdnak megorzéséhez a tokemennyiség szabdlyozdsa mellett a
likviditds feliigyelete is sziikséges. Az erre vdlaszul 2011-ben publikdlt Bazel III
keretrendszer, integrdlva Bédzel 11 és a 2009-ben publikélt Bazel 2.5 tapasztalatait, és két
Uj tokemegfelelési puffer bevezetése mellett egy rovid (LCR) és egy kozéptava (NSFR)
likviditdsi mutatét is magaban foglalt. Kérdéses, hogy az Eurdpai Uniéban az
angolszdsz orszdgokkal szemben &ltaldnosan bevezetésre keriilt Bazel III nem hozza-e
majd az 1980-as évek végéhez hasonldan versenyhdtrdnyba az eurdpai bankokat az
angolszdsz és egyéb Eurdpdn kiviili pénzintézetekhez képest, és hogy az egyre
bonyolddé és atldthatatlanabb szabdlyrendszer tényleg alkalmas lesz-e annak deklaralt
céljara, a bankrendszeri stabilitds prudencidlis-, likviditasi- és tOkeszabalyozdson

keresztiil torténd megteremtésére.

A pénziigyi valsagkezelési rendszer harmadik pillérét harom, egymdssal szorosan
Osszefiiggd valsdgmegeldzési és valsdgkezelési eszkoz- és intézményrendszer: a
bankfeliigyeleti rendszer, a bankszandldsi alap és mechanizmus, valamint a
betétbiztositasok képezik, amelyek fejlodését a legtobb valsdg nyujtotta orszdgban
kozos filozofia vezérelte. 2008 utdn — hasonléan az el6z6é két krizishez — a vilag
minden részén jelentds véltozdsok indultak meg a bankszabdlyozdsban és -
feliigyelésben. A valsag utdni sorozatos dllami mentdcsomagok (bail-out) elkeriilésére a
kordbbi szabdlyozasi filoz6fidhoz képest eldtérbe keriilt a szisztematikus kockazatok

kikiiszobolésére hivatott un. makroprudencidlis szabdlyozéds, amit Amerikaban és az
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Egyesiilt Kirdlysdgban a kereskedelmi és befektetési banki tevékenységek ((jboli)
szepardcidja kisért. A kontinensen az univerzalis bankrendszer megtartdsa mellett is
jelentds szervezeti atalakuldsok mentek végbe (feliigyeletek folytatddé beolvasztdsa a
jegybankokba), létrejott a bankunié, a koordindlt és az Eurdpai Unidé egészén
hataskorrel bir6 szabalyozasi intézményrendszer, illetve az egységes bankszandldsi
mechanizmus és a bail-in bevezetése révén a tagdllamok fontos eszkozt kaptak a
mikroprudencidlis feliigyeleti tevékenységeik végzésére, amit Szlovénia még a
jogharmonizéicié el6tt haszndlni kezdett bajba jutott bankjai kisegitésére, mig
Magyarorszagon a kialakitott jogi és intézményi keretrendszer a prudencidlis
bankmentésen til és helyett (amely feladatot a bankrészvényesek mar elvégezték) egyéb
torekvések megvaldsitasara is felhasznalhato.

k

Az ujkeletli pénziigyi véalsagkezelési rendszer sziiletése nem egy pillanatban tortént,
hanem helyi, idOben és alkalmazasuk teriiletében eltérd, egymads tanulsigait felhasznalo
valaszok kolcsonhatdsaként alakult ki. Hipotézisem, hogy e vélaszok tekintetében két f6
csoport kiilonboztethetd meg; a vélsidgkezelés elsd hulldima a vizsgédlt orszdgok
,krémjében”, az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Uni6, kiemelten az
Eurozéna centrumorszdgaiban tortént, és ezeket a kezdeményezéseket idében némi
eltolodassal, tapasztalataikat felhaszndlva kovették a periféria olyan orszdgai, mint a

PIGS, Ciprus, Szlovénia vagy éppen Magyarorszag.

A 2008-as nagy gazdasdgi vdalsdg kirobbandsa utdn a fejlett gazdasdgi nagyhatalmak
kozpontilag nem koordinalt, &m rendkiviil hasonlé véalaszokat adtak a fejleményekre. A
hagyomanyosan stabil bank- és jogrendszerrel rendelkezd orszdgokban a vélsiagra
egységes és hatdrozott szabdlyozdi és kormdanyzati fellépés volt a vélasz, amelynek
koszonhetben ezek az orszagok sikeresen el tudtdk keriilni bankszektoruk dsszeomlasat

€s a nemzetk6zi mentdcsomagok sziikségességét.

A vilsagjelenségekre adott kozvetlen reakcidkbdl kirajzolddik egy két hullamban
torténd valsdgkezelési tendencia. Els6 korben, az kozvetlen krizis idején a
centrumdllamok a bankrendszerbe vetett bizalom helyredllitisit a kimagasldéan
legnagyobb volumenti, a banki betétekre/forrasokra tett &ltaldnos és teljes koru

garanciaval, kozvetlen likviditasinjekciokkal, és a bajba keriilt, strukturdlisan jelentds
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bankoknak juttatott eseti (bar azéta zomében visszafizetett) mentdcsomagokkal, azaz

bail-outokkal végezték el, jelentdsen terhelve akkor ezen orszagok koltségvetését.

Ezt kovette madsodik korben a szabdlyozdsi és valsagkezelési keretrendszer
ujragondolédsa. Azokban az allamokban, ahol az orszagnak lehet0sége nyilik a szuverén
monetdris politika folytatdsdra, ez az Ujragondolds els6 korben a monetdris politika
szerepére (QE) és a makroprudencidlis szabdlyozas el6térbe keriilésére fokuszalt. Az
Eurozéna tagjaiként az ECB-hez kotott orszdgokban pedig a lokdlis monetaris
intervencié hidnya, és az ECB alternativ eszkoztaranak megkésett bevetése miatt a
kezdetektdl nagyobb szerepet kapott a bankfeliigyeleti €s szandldsi mechanizmusok
Ujragondolésa, amelyet ezek az dllamok a rossz-eszkoz kezeld intézmények €s a bail-in
elméleti keretrendszerének kidolgozasaval, illetve gyakorlati alkalmazdsaval végeztek
el. A reformfolyamatok végére minden eurozonds orszagban bevezetésre keriilt vagy
folyamatban van az eurépai bankunié keretei kozott kidolgozott egységes feliigyeleti és
szandldsi ~ mechanizmus implementdci6ja, amelynek elméleti  hatterét a

centrumorszagokban kidolgozott valsagkezelési moédszerek adtak.

Az Eurdpai Unio periféridjan 1évo orszagok valsagkezelése, ha lehet, még véltozatosabb
mint a centrumorszadgoké; a valtozatossag oka, hogy a rendkiviil kiillonb6zé méretti,
lakosséagu, bankszektord, foldrajzilag egymastdl tavol esé orszagok kozott nem 1étezett
egyeztetési forum egy kozos valsdgkezelési mechanizmus kialakitdsdra. Mindezek
ellenére a periféria orszdgai a centrumorszigokban kidolgozott vélsagkezelési

499

modszerek gyakorlati ,kisérleti telepévé” véltak, a tapasztalatokat a kovetkezd évek
sordn a kiilonbozé okokbdl egymds utdn valsigba sodr6dé Eurozéna-orszdgok az
4llamkotvény-hozamok (Portugélia) vagy osszed8lé bankrendszeriik (Ciprus, Irorszdg,
Spanyolorszag) éltal kiils6 bail-outok igénylésére kényszeritett kormédnyai a
mentdcsomagok fejében (Ciprus esetében kényszerrel) fokozatosan implementéltak,
jelentds helyi valtozasokkal a gyakorlatban is jorészt sikeresen alkalmazva a bail-in és a
bankrehabilitacié centrum orszdgokban kifejlesztett keretrendszerét. Az intézkedések, a

jelentds dldozatok ellenére napjainkra legtobbjiikben a kozvetlen krizis elhdrulasdhoz és

a gazdasagi novekedés lassu djrainduldsdhoz vezetett.
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A fenti abrdkbol (6., 7. dbrdk) kitlinik, hogy az egyes orszdgoknak mennyire eltérd
mértékli  NPL-problémahalmazzal kellett megkiizdeni, és a vdlaszul kidolgozott
eszkozrendszer igénybevétele milyen mértékli szérdst mutast ardnyok és volumenek
tekintetében. A sorbdl kicsit kilég Szlovénia (ahol az NPL-ardny csucsértéke
megegyezett Irorszdgéval az élmezényben) a garanciaeszkoz szinte teljes mell6zése
miatt, és Magyarorszag, ahol gyakorlatilag nem tortént bankmentés adéfizetdi pénzbdl —
a veszteségpotlds feladatat elvégezték a (zomében kiilfoldi) tokeerds tulajdonosok.

%

A szlovén gazdasig az EU csatlakozast (2004) megel6zden és kovetden
ellentmondasokkal teli pédlyan haladt. A 2004-2008 kozotti periddust egyfeldl az
eurozondhoz csatlakozast (2007) is eredményezd jozan, kiegyenstlyozott monetéris €s
fiskalis politika, mdsfel6l a bdséges, olcsé kiilfoldi forrasokra alapozott hitelexpanzid
altal talfttott gazdasdgi novekedés, improduktiv beruhdzasok és az 4tlathatatlan

osszefonddasokkal terhelt vallalati szféra gyors eladésodésa jellemezte.

A globadlis pénziigyi valsdg a szlovén gazdasag “hazai termelésii” szerkezeti és pénziigyi
sériillékenységét kiélezte, amely 2009-2013 kozott az eurozéndn belil a mdsodik
legnagyobb (9,4%-0s) GDP visszaesést eredményezte, kettds mélypontd (2009,
2012/13) recesszioval. Az dllamaddssag a GDP 22%-ar6l 82%-ara emelkedett,
mikozben a belfoldi magdnaddssdg 55%-1r6l 90%-ra, a kiilfoldi pedig megdupldzédva
105%-ra expandalt. Az immir 70% kozeli értékben hazai (zOmmel mér &llami)
tulajdond bankok tobbsége elvesztette a tokéjét, és a rehabiliticidjukra elkoltott ill.
eldirdnyzott 5,3 milliard euro ellenére is a hitelezés tovabb zsugorodott, csak 2015-ben
latszanak a stabilizalodés jelei. Az alacsony bazisrol 2014-ben elrugaszkodd 2,6%-os
gazdasagi novekedés csak mostanra tudta részlegesen visszaforditani a szlovén
gazdasag nemzetkozi versenyképességi mutatéjanak mélyrepiilését. A redlszférat
tovabbra is a tomeges csddveszély, a tilzott véllalati eladésodottsdg és tOkehidny, és a

hitelek szétaprézottsdga miatti lasst reorganizacio fenyegeti.

A szlovén gazdasig mai helyzetében a hosszitavi egészséges gazdasigi novekedés
kizar6lag egy mélyrehaté reformprogram végrehajtdsdval valdsithatd meg. A
kibontakozas f6 irdnyai az djra megteremtett makrogazdasagi egyensuly megorzése, a
nemzetkozi versenyképesség helyredllitdsa, a bankrendszer rehabilitici6janak tovabbi

1épései, €és a vdllalati szektor gyorsitott iitemli reorganizdcidja. Dolgozatomban az
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utébbi két csapasirdnyban megtett intézkedéseket, €s a pénziigyi rendszer dtalakitdsa
szempontjdbol ehhez sziikséges tovabbi 1épéseket vizsgéltam és vézoltam {6l

részletesen.

Megéllapithat6, hogy az uj prudencidlis/bankrehabilitdcids eszkdzrendszer EU hatéarid
elotti (bar mds vélsag-orszdgokhoz képest késlekedd) és a szlovén sajatossagokhoz
igazitott bevezetése Osszességében eredményes volt. A bankrendszer 30%-at kitevo
kiilfoldi tulajdond bankokban az esetenként sziikséges tOkepotlast a tulajdonosok
végrehajtottak. A hazai tulajdond bankok irdnt a bizalom az éllami feltokésitést
kovetden helyredllt, de a problémds hitelek (NPL) hatékony kezelése, a nyereséges
mukodés megteremtése (iizleti modellvéltas, koltségcsokkentés és
konszolid4cié/privatizacié révén) még hdtravan, csakigy mint a kockdzatkezelés,
transzparens tarsasagiranyitas és a prudens miikodés egyéb feltételeinek megerdsitése.
Specidlis, bar nem rendszerkockdzatot hordoz6 feladatként jelentkezik a kisbankok

konszolidacidja, mikodésiik szilardabb alapokra helyezése.

A problémads hitelek folytatédé djratermelédése jelzi, hogy a véllalati szektor zomét
még nem érték el az exportvezérelt novekedés pozitiv hatdsai. E téren a harom f6
csapasirany az életképtelen cégek kivezetése, eszkozeik produktiv Gjrahasznositdsa, az
életképes cégek tomeges, gyorsitott pénziigyi €s operativ restrukturdldsa, feltokésitése,
€s a sziikségképpen felszabadulé munkaerd felszivasdra 0j véllalkozdsok, beruhdzdsok
létrejottének Osztonzése. A belsd tdkehidnyra, a tilterjeszkedett és eladésodott dllami
szektorra tekintettel ez a feladat csak kiilfoldi toke (equity) massziv bedramlasaval
lehetséges. Az NPL kezelést és véllalati reorganizaciét gyorsitd intézményrendszeri
valtozasok legfontosabb pillérei a DUTB jogositvanyainak kiterjesztése, és egyidejiileg
a bankoknal maradt, foként KKV iigyfelekkel szembeni kovetelések uj, privat tulajdonu
reorganizdcids alapokba torténd transzferje lehetnek, melyek implementécidja
megkezdddott (részletesebb kifejtését Id. a Hipotézisek, Eredmények fejezetekben).

k

A valsdgot megeloz0 ,,aranykorban” az egész bankszektorra kiterjedd dinamikus
novekedés és magas profitabilitds Magyarorszdgon és Szlovénidban is (mint dltaldban a
legtobb piacon) nagyrészt elfedte az egyes bankok iizletpolitikdjaban, kockazati
profiljaban, hatékonysdgdban mélyen rejld, fundamentélis kiilonbségeket. A vélsag

viszont sz€lsdségesen polarizélta a banki teljesitményeket mindkét orszagban egyardnt,
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a profitabilitdsukat végig megdrzd, a fellendiilés idOszakdban is kiegyensulyozott
vonalvezetésli intézmények és a tulzott kordbbi kockazatvéllaldsok, elkésett

alkalmazkodds miatt silyos veszteségeket folhalmoz6 pénzintézetek kozott.

Szlovéniaban egyértelmiien a tulajdonosi kor a vizvélaszto, hiszen a kiilfoldi bankok (a
kordbban az egész régidban hirhedten rosszul vezetett, mellesleg szintén dllami Hypo
Alpe Adria Bank kivételével) mindegyike nyereséges miikkodést tudott folmutatni a
valsagiddszak alatt is, addig a hazai bankok (néhany, az 6sszehasonlithaté ratdk alapjan
val6szintsithetden mérlegkozmetikan 4tesett kisbank kivételével) tobbsége a tokéjét is
tobbszorosen elveszitette. Magyarorszagon a vélasztovonal nem a belfoldi és a kiilfoldi
bankok kozott huzdédott - hiszen a kiilfoldi tulajdon a magyar bankrendszerben a
legutébbi idokig meghatdrozd volt, és a kiilfoldi bankok csoportja markansan szétvalt
tartosan nyereséges és masszivan veszteséges pénzintézetekre -, hanem a szoros (t6zsdei
vagy stratégiai tulajdonosi) kiils6 feliigyelet mentén. Tulajdonképpen ez Szlovénidra is
igaz, csak ott a kontroll eréssége sokkal szorosabb kapcsolatban van a kiilfoldi/belfoldi

tulajdonléssal.

A kiilonbségek tehat dontden a tarsasdgirdnyitds és a tulajdonosi kontroll
érvényesitésének modjara és szorossdgara, és az ezek éaltal meghatarozott keretek kozt

folytatott vezetdi tevékenységre vezethetok vissza.

A vilsdg felnagyitja egy szervezet gyengeségeit, kiélezi és felgyorsitja az
alkalmazkodasi folyamatot. Az a szervezet volt képes (megfelelden) tilélni egy ilyen
valsagot, amely mar a fellendiilés idején is éberen, igy viselkedett, mintha a valsag
barmikor bekovetkezhetett volna: észrevette az apré jeleket, és idOben reagdlt azokra.
Ez nagyon tudatos, kemény és feszes vezetést igényel. Ugyanakkor a valsdg kényszeritd
eroként hatott arra, hogy a vezetok rendet rakjanak a bankjaik életében, és meghozzdk
az olyan hatékonysagnoveld illetve kockdzatcsokkentd dontéseket, amelyek aldozattal
jartak, de sosem vagy csak a legeldrelatobbak tették volna meg egy virdgzé

gazdasagban.

Tanulsagként levonhatd, hogy ,,nem szabad réiilni a trendvonalra”. A vezetOk éberségét
gyakran elaltatta, hogy a piacok szarnyaltak, elfelejtve a tényt, hogy révid id6 leforgasa

alatt bekovetkezhet a fordulat. A versenytarsaktol lemaradds réme egy agressziv
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novekedési célokat dédelgetd kornyezetben, ahol a szabdlyozds sem édllja ttjat az
imprudens tdlzdsok kialakuldsanak, sziikségképpen felnagyitja a veszteségek
elszenvedésének lehetdségét, megneheziti a trendekkel szembemend vezetdi

magatartast.

Az 1ddszak komoly jelzés volt mindenki szdmdra, a bankok zomében kialakult a
stratégiai kockazattudatossdg a valsdgkezelés sordn. VezetOnek lenni a fellendiilés
soran, majd megtanulni tilélni és menedzselni egy ilyen krizist olyan tapasztalatokkal
¢és ismeretekkel jar, amelyek felbecsiilhetetlen értéket jelentenek minden bankvezet6 és

a bankszektor egésze szamara.

Végezetiil, a Magyarorszdg szdmadra levonhaté legfobb tanulsdgok diéhéjban: hazai
tulajdond bankok valsidg idején, megfeleld feliigyeleti ellendrzés, prudens
kockézatkezelési gyakorlat és tarsasagirdnyitds hijdn komoly terhet jelenthetnek a
koltségvetés szamadra, a hitelezés beindulasat el kell segiteni a problémaés hitelek piaci
alapu transzferjével, lehetéleg mikodd intézmény bazisan létrehozott, tobbségi privat
tulajdonu eszkozkezeldbe; tdkehidnyos gazdasag csak stabil mikroszféraval, a belso és

kiilsd toke jelenlétével lehet versenyképes.
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