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Hitelvalsag szoritasaban a szlovén gazdasag: merre tovabb?

Balogh Imre
Probanka d.d., Maribor, Szlovénia
ibalogh@amp164 . hbs.edu

OSSZEFOGLALAS

A szlovén gazdasag az EU csatlakozdst (2004) kévetden megidrta a “mennyet és poklor”. és a jovébeli fejlodés irdnyvonalal tekintve ma
vitlasziton all. 4 2004- 2008 kizoi pericdust egyfeldl az eurczondhoz csatlakozdst (2007) is eredményezd jozan, kiegvensufvozott monetiris
és fiskalis politika, masfeldl a bdséges, olcso kilfoldi forrdsokra alapozott hitelexpanzié dlial milffton gazdasdgi nivekedés éx u vallalani szfé-
ra gyors eladosodasa jellemezte.

L2l

A globdlis penziigyi valsag a szlovén gazdasdg “hazai termelést " szerkezeti és penziigyi sériilékenységét kidlezte, amely 2009 2013 kézon
az eurdzondn beliil a mdsodik legnagvobb (9,4%-0s) GDP visszaesést eredmeényezte, ketics meélypontu (2009, 2012/13jrecesszioval. Az alacsony
bazisrel 201 4-ben elruguszkode 2,6%-os gazdasdgi nivekedés ellenére a szlovén gacdasdg nemzetkdzi versenvképességl mutaicja fulyvtatia meb-
repiilését. A tovabbi Kibontakozas iranyat a GDP 82%-dt elérd dilamaddssdg, az immdr 70% kézell ériékben hazai (zémmel altamis mlajdonii
bankrendszer rehabilitaciojara elkéliGr ot milliard ewrd ellenére is zsugorodd hitelezés, valamint a rediszférdt folyamaivsan fonvegeid idmeges
csodveszély, tilzott vallalati eladésodotisdg és 16kehidny harmas szoritdsaban kell megtalding, hdrom lehetséges opcio kazil,
= A pénziigyi rendszer és a redlszféra mélyrehaio daralakitasa a valos privatizacio és kilfoldi mitkadbiGhe-bedramlas (FIX bazisan
Lassu, hitelmentes ndvekedés a félmegolddscknal megalle bank- és vallalati reform kériilményei kézon.

A mikraszféra elmarado restrukruralasat allamilag vezérelt uiabb hitelexpanzioval helvetiesiti, a mai problémakar bevitetvn ijratermeld
gazdasaspolitika.

A szlovén guzdasay mai helyzerében a hosszitavid egészyéges gazdasagi ndvekedest egvediil a mélyrehat reformok folvtatdsdayal kombinalt mii-
kodotGke-vezérelt fejlodesi irany valosithatja meg. L tamdmdny a pénziigyi rendszer dtalakitasa szempontjabol ehhez scitkséges tovahbi [opéseket
vizsgdlia és vazolja fGl, a szerzd és munkatarsai dltal a szlovén gacdasdspolitika irdnyitci szamdra kidolgozott javasiatokat is folhasonalva.

Kulesszavak: szlovén gazdasag, bankrendszer rehabilitdcio, vallalati restrukturdlds, rossz hitelek kezelése, banki valsaghezelds
SUMMARY

The Stovenian economy has been through steep ups and downs post-EU accession (2004), and is at the crosvioads again. The period
2014 2008 was characterized by balanced monetary and fiscal policies resulting in the adoption of the Eure (2007), coupled with overfeated
cconomic 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 lurgest
GDP full (9.4%) in the Eurczone after Greece, with a double-dip recession (2009, 2012-13). Growth rebounced in 2014 10 2.6% from its low,
but the competitiveness of the Slovenian economy continued to slide in international rankings. For further recavery Slovenia, squeeced by
high public debt ar 82% of GDP. eredit contraction despite EUR 5bn state aid injected into the 70% domestically (basivally statej vwned
banking sector, and the continued threat of massive bankruptcy and debt everhang in the corporate sector, has 3 fundamentally diffevent
policy options.

—  Profound restructuring of the banking svstem and the real sector, on the basis of earnest privarization and voluminous J'DI inflow
- Slow creditiess recovery due (o half-hearted reforms in the financial system and corporate sector.

Suhstituting wide-ranging micvo level restructuring with Government-stimulated credit expansion, reproducing cwrrent 1ensions in even

higher magnitudes in the fulure.

In the curvent state of the Slovenian economy, equity-led growth, combined with fur-reaching institutional reforms scems the only choice
in laying the foundation for long-term sustainable economic development. This study outlines the critical further steps i re-invigurating the
financial system, utilizing also the proposals elaborated by the author and his banking team for the Slovenian macro policy deciston-niakers.

Keywords: Slovene econonty, banking svstem rehabifitation, corporate restructuring, NPL management, bank resolurion

HULLAMVASUTON A SZLOVEN GAZDASAG
A vészterhes aranykor (2004-2008)

Az EU csatlakozast kévetd években Szlovénia di-
namikus ndvekedést tudott folmutatni, ami 2007-2008-
ra mdr a talfiitdnség egyértelm jeleit mutatta, Mikdz-
ben az allamadossagot és a kéltségvetési deficitet si-
keriilt a maastrichti kdvetelmények kozott tartani, a
nemzetk{zi hikviditdsbdség a meredeken esd orszag-
kockazati felarral kombinalva évi atlagban 25%-os val-
lalati hitelexpanzidt taplalt. A bankszféra eszkézallo-
ménya a 2000. évi 78%-rol 2009-ig 146%-ra nétt, a fi-

zetési mérleg hidanya 2008-ra elérte a GDP 5.5%-4t. a
beruhdzasi rata dtlagosan 27,1%-ra nétt (elsésorban a
nem produktiv szférdban). A belfdldi hitelallomany a
GDP 55% kdriili értékérdl meredeken emelkedett kdzel
90%-ig, a kiilsé addssag megduplazodott ¢s clérte a
GDP 105%-at (Dalgic et al., 2014).

A gazdasag mélyrepiilése (2009-2013})

A globilis pénziigyi valsag torésszerlien veget ve-
tett a beruhazasi boomnak, és a korabbi GDP boviilés
erbteljes visszaesésbe fordult dt: a 2009- 2013 kozitl
0,4%-0s zsugoerodas Gordgorszag mogdtt az curdzo-
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naban a masodik legerdteljesebb volt. A hitelboom-ot
folvaltotta a forrdsszitke miatt 5sszehiizodo hitelezes, a
visszafogott beruhazasi és fogyasziasi kereslet miatt
esd termclés, romld hitelképesség és csdddk miatt
emelkedd veszteségrata nyomadn tovabb szigoritott hi-
telkihelyezések dngerjesztd negativ spirdlja.

A stlyos visszaesés gyokerel az eldzb 1ddszakra
nyulnak vissza, amelyet a rendezett makropénziigyek
és alacsony allamad6ssig versus rendezetlen és tilado-
sodott mikroszféra szembeallitasaval jellemezhetiink
téméren. Alapvetden a vallalati szektor hatékonysagi
problémai. pénziigyi instabilitisa, a tirsasagirdyitas
gyengeségei, a politika és gazdasagi szfera sokszintu
dsszefonodasa, a kiilfoldi tokecllenesség és munkaerd-
piac rugalmatlansaga egylittesen vezetett oda, hogy a
korabbi jolét és prosperitas erételjesen megkopott 2008
utan. Mikozben kiélezddiek a mikroszféra megoldat-
lan problémai, amelyeket a kordbbi pénzbbség ideig-
araig elfedett, egyidejiileg a korabbi j6 makro-mutatok
is gyors erozidt jeleztek. Ezt plasztikusan mutatja,
hogy mig a privat szektor eladdsodottsaga nem mér-
sekladott, sét 2012-re a kozép-délkelet-eurdpai région
beliil a legmagasabb szintet érte el, ekdzben Szlovénia
GDP aranyos allamadossaga is a valsag clott 20 széza-
iekos s7intrdl 70 szazalék f6lé emelkedett, a hazai val-
lalati és bankszféra részleges szanilasi szamldja kovet-
keztében.

Torékeny felépiiiés (2014)

Mar 2013 végen megkezdddot a lassu kilabalas a
recessziobol, 2014-ben pedig az EU atlagot meghalado
3,29 0s GDP novekedés kovetkezett be. A gazdasagot
az export expanzidja és az elézd évek melypontjarol
(GDP [8%-ara visszaesctt beruhazasi rata) valamelyest
megélénkiild (esdsorban az épitdiparnak 0j megrende-
léseket ado allami) beruhazasi tevékenység huzta. A
fizetesi mérleg szufficitje a GDP 5,7%-éra ugrott, és
megkezdddott a magas munkanélkiiliségi rata mérsek-
J6désc (elsisorban a munkakézvetitdknél, valdszindsit-
hetéen a részmunkaidds- és ideiglencs foglalkoztatast
korlatozé merev munkatgyi korlatok kijatszasaval).

Amint a régionkban ilyenkor szokasos, a pazdasig
siirgetd, mélyrehato atalakitasara iranyuld nyomas
azonnali mérséklédése figyelheld meg. De sokasodnak
a fellendiilés torékenységére utald figyclmeztetd jelek:
az allamadassag mar meghaladja a GDP 82%-at, a ban-
ki hitelezés tovabb zsugorodik, a kizosségi ¢s magan-
fogyas7tis nem élénkil, deflacio fenyeget, az export-
ndvekedds a folos kapacitasok magasabb kihasznala-
saval, nem pedig a termeld beruhazasok megujulasa-
nak a bazisan valésult meg, tovabb késlckedik a mely-
re hato restrukturalas és kitlsé tokebevonas a véallalati
szektorban (Net3).

{ BANKRENDSZER REHABILITA CIOJA FEL-
LToN

Zsugorodd aktivitas, halmozodd fesziiltségek, vesz-
teségek, tékehidny

A 2004--2009 kézotti ndvekedest szinte kizarola-
gosan a banki hitelexpanzi6 finanszirozta, amely esz-
Loz- ¢s forrasoldalon egyarant a banki mérlegek extrém

20

sériilékenységéhez vezetett. A hitel-betét rita 162%-
ra cmelkedett, a pénz-és tékepiaci finanszirozas a for-
rasok 30%-at tették ki (eurodvezeti atlag 7%). mikdz-
ben a likvid eszkdz8k ardnya éppenhogy ciérte a 10%-
ot {30% atlagosan az eurdzénaban). Bankhitelek he-
lyettesitették a belsd és killsé tdkebevonast és taplaltak
a kapesolodé spekulacios buborékot. A globalis valsdg-
ra adott késlekedd valaszok (2009-ig folytatodo hitel-
boom, a fizetési késedelmeket hitelprolongaciokkal
elrejts altalanos gyakorlat) a kereszttulajdonlasokon
keresztiil is dsszefondda vallalati és bankszfériban egy-
arant “nisvelte, mert elfodte a bajt”, és sziikségkcppen
vezetett drasztikus alkalmazkodashoz a buborék kipuk-
kanasat kdvetben.

A kiilfg]di pénzpiacok gyakoriatilag befagylak a
szlovéniai bankok szamara, 2013-ig 11,8 miliiard eu-
ronyi, a forrasallomany 1/4-¢t kitevé forraskivonas tor-
tént, amelyet csak részben kompenzalt az EKB refinan-
szirozas (Dalgic et al., 2014). Az eszkdzoldali alkal-
mazkodas az osszesitett mérleglodsszeg 22,3%-0s zsu-
gorodasast eredményeztc 4 év alatt, 52,0 millidrd eurd-
rol 40,4 millidrdra (Net2). Féként a hazai tulajdont
bankok profitabilitisa esett drasztikusan, még ha a
pénziigyi kimutatasok 2013-ig tavoirol sem tikroztek
a valos veszteségek nagysagrendjét. De 2012-re vild-
gossa valt, hogy dsszehangolt Iépessorozatra van sziik-
ség a bankrendszer milkodokeépesscgének biztositasa
érdekében.

A jogszabalyi kirnyezet mélyrehatd atalakitisa:
Szlovénia mint “kisérleti laboratérinm”

A vélsigkezelés amerikai ¢s nyugatl-curopai tapasz-
talataira alapozva a prudencialis banki szabalyozas &s
szanalas (j keretrendszere formalodik, ami az curo-
sonaban a Bankunid intézményrendszercben és a kap-
csolédd Dircktivakban testesiil meg, az alabbi 10 terii-
leteken:

1. egységes feliigyeleti mechanizmus:

2. epységes tokeszabalyozas;

3. bankszanalasi alap és mechanizmus, beleérive a
techermegosztas Uj elveit (bail-in);

egységes betctbiztositisi rendszer.

Szlovénidban a banki valsagkezelés siirgetd kove-
telmeényei miatt a szabalyozas egyces clemeit joval az
cldirt hataridé elétt, kisebb-nagyobb tartalmi eltere-
sekkel torvényekbe ontdttek. A legfontosabb vilioza-
sok a banktirvény modositdsaiban a ~specidlis admi-
nisztracio” (lényegében a bankszanaldsnak fele! meg,
kiztes fazis a bankesod és a normal milkodés kozon)
intézményének bevezetése (2013, aprilis), a tehermeg-
oszlast szabalyozo bail-in mechanizmus (részvény- Cs
alarendelt kolesontoke leirasa a kdzpénzboh torténd fel-
t6késitést megeldzden, egyelére meg a nem biztositott
hitelez&k részleges bevonasa nélkiil) bevezetése (2013,
november), valamint a bankszanaldsi alap és mecha-
nizmus 2015. januar 1-i elinditasa voltak. Mig az eldre-
hozott torvénykezés a bail-in esciében a bankok allami
feltokesitésének EU engedélyezésthez volt cléfelistel,
addig az curézéna altalanos szabalyozasahoz képest
szélesebb korben alkaimazhatd és idoben elérehozott
szanalasi mechanizmus lehetéscget ad a szloven koz-
ponti bank szdmara a 16ke- vagy likviditas-hianyos
bankok esctén a gyors beavatkozdsra {Net4). Az curo-

4.
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pai eldirasokhoz képest magasabb (a biztositott betétek
értékének 2,3%-1g terjedd, ¢s abbal 1,3% azonnal ese-
dékes) banki befizetési kitelezettség ellenére is az alap
kezdetben 200 millio, majd fokozatosan 350 milli6 eu-
roig emelkedd sszege kdzepes méretl: tékehianyok
rendezésére elegendd, de az olyan rendszerszintii fel-
tokésitésre, mint a 2013--2014. &vi veszteségpotlds volt,
tavolrél sem elégséges.

Veszteségrobbanas, dllami segitségnyuijtas és feltd-
késités

A Kozponti Bank 2013. szeptember 6-4n a friss tOr-
vény talajan specialis adminisztracio ala vont 2 kézép-
mi¢retl, rendszerkockazatot hordozd bankot (Probanka,
Factor Banka}, amelyek részesel voltak az éppen zajlé
AQR/stressz teszt felmérésnek is. Az allam indulas-
képpen 1,03 millidrd eurds garancidval biztositott likvi-
ditast valamennyi normal (szenior) hitelezé és betétes
kifizetésére, a varhatdan tovabbterjedé ¢és az cgész pénz-
ligyi rendszert megrengetni képes panik elkeriilésére. Az
eltelt iddszak eredményei fényében a dontés helyesnek
bizonyult, bankonként 100 millio eurdt meghaladd kéz-
vetlen addicionalis veszteségtdl kimelte meg az allami
szférat egy azonnali bankcséddel dsszehasonlitva, nem
beszélve a tovagyliriiz6 hatasok elkeriilésérol.

A spanyol mintat kovelid &s az ottani fronton edz6-
dott szakértok altal vezényelt AQR és stressz-teszt,
amelyhez az EU a bankok {eltékésitésénck eldfeltéte-
lekent ragaszkodott a szlovén politika reform-elkéte-
lezettségevel és a hazai szakérték objektivitasaval kap-
csolatos kételyel miatt, 2013, novemberére lezarult, Az
AQR (asset quality review) felmérés komoly nagysag-
rendil eszkdzertékelési tartalékhianyokat tart f6l a ban-
kok tébbségeénél, amelyek lckdnyvelésével a vezetd
hazai nilajdont bankok mindegyikének a tokéje nega-
tivba fordult volna. A negativ hosszatavi szcendriora
vonatkozo felmérés (stressz-teszt) pedig a szlovén bank-
rendszer szintjén 4,8 milliard eurds hianyt allapitott
meg, amelynek 7,3%-at a 30% ol részesedésii kiil-
foldi bankok anyabankjainak, tilnyoma részét viszont
a hazai tulajdonosoknak, gyakorlatilag szinte teljes
egészeben a koltségvetésnek kell biztositania.

Az EU hatarozatban engedélyezte 2013. december
18-an a bankrendszer mérlegfddsszegének 19bb mint
50%-aval rendelkezd 5 bank szamara az allami segitség-
nyujtast, az eléirt feliételek és kotelezettségvallalasok
teljesitésének kdvetelményével. Ezek a Factor Banka
¢s Probanka esetén 2016. december 31-ig térténd ki-
vezetest a piacrdl, a NLB és NKBM szamara a non-core
tevékenységek leepitését, koltsépesokkentést, a kocka-
zatkezelés és tarsasagirinyitis megerOsitesét, és lite-
mezett privatizaciot, az Abanka szdmdra pedig a re-
strukturalasi terv benynjtasat irtak eld.

A Bizottsdg 2014, augusztus 13-an jovahagyta a
harmadik legnagyobb szloveén bank szamara a tékejut-
tatds masodik részletét, a restrukturaldsi tervvel egye-
temben, 2014. december 16-an pedig a Banka Celje
feltékesitését azzal a feltétellel, hogy 2015 vegéig dsz-
sze kell olvadnia az Abanka-val (EUCom, 2014).

A 20112014 kézont végrehajtott allami tokejutta-
tasok Osszege a hazai bankoknak a hivatalos adatok
szerint is megkdzeliti az 6t milliard eurdt, becslésem
szerint viszont az 5,3 millidrd eurdt is elérheti, s6t meg-

hatadhatja. A legnagyobb piacrészesedcési NLB-nck
2011-12-ben juttatott 633 millio és a 2013, évi 1.551
millidrd eurd kdzvetlen tékeemelés, valamint a taldra-
zott DUTB transzferben foglalt 130 millids allami se-
gitségnyljtas (a transzferar és a piaci ar kiilénbdzete)
Osszege 2,314 millidrd eurdt tesz ki dnmagiban! A ma-
sodik legnagyohb NKBM csetén ugyancrek a szamok
100+870+195=1165 miilid eurd, az Abankara 348+
243+234-=825 milli6 eurd dsszeget jelentenek. A Banka
Celje 190 milliod eurds kdzvetlen tokejutlatast kapott {a
411 millibs DUTB transzfer atlami scgitscéetartalmat
még nem hoztak nyilvdnossdgra, de a 16bbi bank atla-
ga alapjan 45—50 millié eurdra beesiilhetd), a Factor
Banka 269 milliot, a Probanka 176 milliot ¢s 60 milli-
0s le nem hivott tékepuffert kapott, utobbi két bank vi-
szont nem részesilt a DUTB transzferarba csomagoit
tamogatasban (EUCom, 2014; Net2).Osszességében
tehat 4,38 milliard eurd kozvetlen feltdkésités, 559
millié mar ismert, és 45-50 millio becsiithetd DUTB
transzferar-lamogatas ¢s 60 millié le nem hivott toke-
puffer teszi ki az igy mar 6t milliard curot meghalado
tokejuttatast. Ehhez véleményem szerint hozza kell
adni a DUTB-be transzferalt ¢t milliard curonyi bruttd
hitelallomany finanszirozasi és operacios koltségét,
ami az FB alelndkének becslése szerint kb, 200 millio
eurot tesz ki {(és gyakorlatilag, bar nem szandcekoltan
megegyezik az eszkoz-konszoliddtor alaptokejével),
amelyet valosziniileg nem érvényesitettek a vételarban
(Nyberg, 2014), ellentétben a piaci szokdsokkal. Az al-
tatam becsiilt dsszesitett kdzpénz-kiadassal szembeil-
lithat6 veszteségmérsékld tényezdként (amelyek nélkil
a kiadas még nagyobb lett volna) az alarendelt kéleson-
tékék leirasa a bail-in keretében Hsszesen 505 millio
eurd értékben, és a teljes részvényesi vagyon leirdsa az
¢rintett bankoknal, amely maganbefektetdket, allami
vallalatokat és az allami tulajdonost cgyardnt érintetic.

Ha mindehhez hozziadjuk még cgy-két kisebb
bank esetén sziikségessé valhato tokeemelést, a veg-
szamla a 2013. évi GDP 15%-4nak kozcleben jarhat.
Ez sokkold adat még annak a fényében is. hogy Szlo-
vénia atélt mar a 90-es ¢vek elején cpy bankrendszer
rehabilitaciot, amelyet az akkori GDP 10%-dt kitevo
allamkdtvény-kibocsatas finanszirorzott. de a proble-
mas hitelek restrukturalasabol, valamint a NLB ¢s
NKBM pakeitek eladasabol 2007-rc nagyjabol meg-
tériilt. A mostani rechabilitdcio magasubb katlsége egy-
értelmiien a globdlis pénziigyl valsag sulyossiganak,
és a pénzilgyl és redlszféra még mindig csak félaton
j4ro restrukturalasaban tapasztalt, 10hb ¢ves késleke-
désnek tulajdonithato.

A belsd politikai és gazdasagpolitikai vitakban
rendszeresen folmeriil, hogy szitkség volt-¢ ilyen mér-
tékii tokejuttatisra, valéban ennyire le kellett-c értckel-
ni a banki eszkdzoket és a mogottitk allo biztosité-
kokat? Az azdta bekiovetkezett piaci tranvakeiok, esz-
kézértékesitések alapjan erdsen valoszinlsithetjiik.
hogy igen. Ezt igazolja az EKB dltal a fcliigyelete ald
vont 130 bankra kitetjedd stressz teszt is, amely egy év
piaci fejleményeit is figyelembe véve a feltokesitett
NLB-nél és NKBM-nél dsszesen 65 millio eurdnyi 16-
kehianyt dllapitott meg a kdzéptava horizonton, nega-
tiv szcenarioban. Mikézben ez a hidny a 2014, ¢vi pro-
fitjukbo! fedezhetd, joggal hangsilyozsa a kozponti
bank, hogy a tékeemelés mértéke sziiks¢ues ¢s ¢ppen
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elégséges volt, éppen ezért a flhasznalt kézpénz men-
nyiségét tekintve optimdalisnak tekinthetd (Net5). A
drasztikus tokemegfelelési mutatd csékkenés a stressz
szcendrioban [NLB CET1 a jelenlegi 16,1%-161 5,0%-
ra, NKBM 19,6%-r6l 4,4%-ra (Net6), viszont hiven
titkrdzi a szlovén gazdasag és bankok sériilékenységé-
vel kapesolatos, megalapozott aggodalmakat egy jabb
pénziigyi vihar csetén.

Az egymast kovetd (jratdkésitések drasztikusan at-
rendezték a tulajdoni aranyokat is a bankrendszerben.
Ténylegesen nem a kzvetlen dllami tulajdona, hanem
a harzai maganbefektetdk és allami vallalatok és intéz-
mények tulajdonaban allo bankok feleldsek az oriasi
veszteségszamlaén, amelyck gyenge kockazatkezelés-
sel, a vallalatok és bankok kozti szévevényes dsszefo-
nddasokkal, nem transzparens tarsasagiranyitassal, to-
vabba a helyi és orszagos pelitikusok gyakori beavat-
kozasaval jellemezhetSk. A dominans kbzvetlen allami
tulajdon kialakulasa a szlovén bankrendszerben a 2011
2012 kozt tbkeemelések kilugozo hatisanak, és a 2013—
2014-es tokeleirasoknak koszénhetok, amelyek gya-
korlatilag kisoporték a hazai és kiilfoldi kisebhségi
részvenyeseket. A kdzvetlen allami tulajdon a 2008-as
17.7%-r61 2012-re 22 8%-ig emelkedett, majd 2013-
ban 58,1%-ra ugrott. Ezzel parhuzamosan a hazai és
kiilfidi kiscbbségi tulajdonosok részescdése 54,7%-
rol 43,9%.-ra, majd drasztikusan 11,3%-ra cseit (Net2).

Mit hoz a jovi? Tovabbi sziikséges lépések a bank-
szektor atalakitdsiban?

A feltékésitéssel és a problémas hitelek részleges
transzierjével a DUTB-be a kézvetlenill fenyegetd
veszélyek elharultak, de az apromunka nagy része még
hatravan az jradllamositott bankokban. (A 30% koriiki
részesedésii killfoldi tulajdont bankok jellemzoen sok-
ka! kisebb veszteségratival, nagyobb hatékonysaggal
¢s rugalmasabb piaci jelenlétie]l miikddtek és milkd-
nck, esetitkben igy csak a normal piaci alkalmazko-
dasro] kell beszélniink). Az allami segitségnyijtas fejé-
ben eldirt ¢s vallale feladatokat a prudens mitk8dés
érdekében mindenképpen el kell végezni, itt azonban
addiciondlisan egy lényeges kiils6 kontrollal is szamol-
ni kell: az eldirasok silyosabb megszegése esetén az
allami segitség visszafizetési kotelezettsége realis k-
zelségbe keriils veszély lehet. A kockazatkezelési rend-
szerek és folyamatok mélyrehato atalakitdsa, a transz-
parens tarsasdgiranyitas, fij lizleti modellek kifejlesz-
tése, a mikoddési hatékonysig javitisa mind kiemelt
tontossagiak a kérdéses bankok csetén,

A kdrponti bank értékelése szerint a hitel- és toke-
kockazatok rovid tavon mérsékiddtek (amivel csak any-
nyiban ¢értek egyet, hogy jelenleg bdséges a tOke-
ellatottsag — de a folyamatos hitelezési veszteségter-
melés alig mérsékl8ddtt, lasd késébb), viszont a jove-
delmezdségi kockdzatok kdzéptavon erdteljesen kiéle-
z6dnek (Netl). A rehabilitalt két nagybank 2014-ben
vgyan mar tjra profitdbilisan mikadou, de a tovabb
zsugorodo hitelezés, az alacsony kamatok, és a jo val-
lalatok egyre nagyohb aranyu kdzvetlen kiilfoldi finan-
szirozdsa nyomast helyez a bevételekre, igy az eurdpai
atlagnal jobban fragmentalt piacon a versenyképesség
javitasa ¢s a koltségestkkentés megkdveteli az erdtel-
Jesebb konszolidaciot.

Alegnagyobb veszélyt mar kdzéptavon is a probleé-
mads hitelek nem hatékony kezelése és a vallalati szek-
tor pénziigyi és operativ restrukturalasanak elmaraddsa,
valamint a kilfoldi tdkebedramlas folytatodd akadakyo-
zasa jelentheti. E harom, egymassal szorosan is Ossze-
fiiggd teriileten fundamentalis viltozasok nélkill esély-
telen illetve kizveszélyes a hitelezés 1jboli megélénkii-
I¢se, és teljesen megalapozottak azok a félelmek. hogy
radikalis valtozasok nélkiil az allami bankokban elke-
riilhetetlenné valik az ujabb tékeiniekcid, amelyet vi-
szont a kdltségvetes és az allamadossag kidlezett hely-
zetéhen az orszag nem engedhet meg maganak. A k-
vetkez6 fejezetben ennek az alapproblémanak az elem-
zésére térek ki, és folvazolom a cselekvési altermati-
vékat.

PROBLEMAS HITELEK KEZELESE ES RE-
STRUKTURALAS A VALLALATI SZEKTORBAN

Meredeken emelkedd problémais hitelillominy: a
gyengélkedd redlszféra tilkorképe

A szlovén bankrendszert 2008 utan a nem-teljesito
{90 napot meghalado késedelmi NPL) dllomany gyors
emelkedése jellemezte, abszolut és relativ értékekben
egyarant. A bankrendszer dsszesitett NPL-je 2011 vege
és 2013. novembere kozott 3,547milliard eurord] 8,117
milliard eurdra ugrott (a teljes mindsitett allomanyhoz
viszonyitva 11,2%-rol 18,1%-ra, mikdzben 2007-ben
még csak 2,8% volt), majd az elsé DUTB transzfer
eredményeként 5,520 milliardra (13,4%) esctt vissza.
Innen emelkedett folyamatosan — a Faktor Banka ¢s
Probanka transzferek ellenére is - a 2014 szeptemberi
6,204 milliardig (15,7%), majd Gjabb csés kdvetkezett
be az Abanka transzfer kovetkeztében 5,116 milliardig
illetve 13,2%-ig {Net2, Net3).

A statisztikdabol kiolvashatd kedvezd trenddel szem-
ben a valésagban a bankrendszer mérlegét terheld toxi-
kus allomdny névekedése abszolut érickben alig Tas-
sult, szazalékos értékben pedig szinte cgyaltalan nem.
Teljeskdrit Gsszehasonlithaté adatok hidnyaban bees-
lésekre kell szoritkoznunk. A 2012, évi 403 millio és a
2013, évi 1-11. havi 184 millio curds veszteségleirast
(Net3), valamint a leirdsok ériékét pontos adat hianyd-
ban 2014 elsé tiz honapjaban 150 millid eurdra beesil-
ve, és a transzfereket is figyelembe véve, a bankok
mérlegében maradd NPL allomany évesitett becsiilt
névekedése 2012-ben 1,76 milliard eurd (32%), 2013-
ban 1,55 milliard eurd (22%]}, 2014-ben 1,3 mitliard
eurd (22%) volt. Milyen kévetkezictéseket vonhatunk
le a fenti tendencidkbol?

— A bankok mérlegében maradd NPL allominy 5,1

milliard euro, tehit a kb 5 milliard eurot kitevé

DUTB transzferek a megoldando problémahalmaz-

nak csak kb. a felét rendezték.

Az NPL allomény folytatodo emelkedése arra utal,

hogy egyfelol a bankokban tovibbra sem sikerilt

megfelelé hatékonysagl problémads ligykezelest

kialakitani, masfeldl a vallalati szféra pénzlgyi s

operaliv rehabiliticiéja alig haladt el6re.

- Mindezek hidnyaban a problémas hitclek tovabbi
szaporodéasa varhato [erre utal a rating migracios
matrixban az ABC/DE réata relativ stabilitasa is,
(Net2)], ami kiiléndsen silyos problémat okozhat a
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teljes problémas allomany immar 39%-at kitevd,

de szamossdgaban és foglakoztatisban betsltdtt

szerepét tekintve dominans KKV korben.

Az NPL allomanyban meghatirozd szerepet a hite-
lek 45-%-at, illetve 5%-dt kitev$ hazai vallalatok és pénz-
ligy1 holdingjaik, valamint a hataron tillnyulo 11%-nyi
vilialati expozicid jatszotta, 201 3. novemberében 28%,
36% illetve 19% NPL ratakkal. (A hitelek 19%-4t bir-
toklo magaszemélyek NPL ratdja minddssze 4% volt).
A szlovén gazdasag és bankrendszer egészsépes fejld-
déseének kulcsat tehat egyértelmilen a vallalati szféra
atalakitasédban kell keresniink.

A redlszféra sériilékenysége

A 2004-2008 kozitti, a GDP ndvekedést lényege-
sen meghalado vallalati hitelexpanzié nagy része nem a
termelést, hanem az ingatlanfejlesztéseket és az épitd-
ipart, valamint bonyolult, derivativakkal kombinalt be-
fektctési tranzakcidkat és vallalatfelvasarlasokat finan-
szirozta. Ebben az iddszakban gomba médra szapo-
rodtak a komplex, nagyon kiilénbdz6 dgazatokba tarto-
z6 viallalatokat, ingatlanfejlesztescket, a volt jugoszlav
utodallamokban alapitott lednyviallalatokat magukba
toglalo vallalatcsoportok, a csoporttagok kozti bonyo-
lult kereszttulajdonlasokkal és keresztgaranciakkal, a
csoport tetején pénziigyi holdingokkal, amelyekben
nagy gyakorisaggal a menedzsmentek és dolgozok sze-
reztek részesedést, “tenmészetesen’ hitelbol. Szdmot-
tevd hazai tékeakkumulacié hidnyaban és a kiilfoldi
toke gyakorlati kizarasaval a privatizacids tranzakciok-
bl (Szlovénidban az éves dtlagos FDI/GDP rata cbben
az 1dbszakban az eurdzona atlaginak 1/20-at tette ki)
az elsédleges forras a bankhitel volt, mikézben masik
oldalrél a bankokban jelentds volt a hitelezett valialatok
részvényesi szerepvallalasa is. Szovevényes kereszt-
tulajdonlasi halok alakultak ki, a rendszerben hiany-
cikké valt a valodi toke.

Nem dnmagaban a hitelek GDP-hez viszonyitott
ardnya jelentette a 6 gondot, amely végig 3035 szaza-
Iékponttal az eurdzéna atlaga alatt maradt. hanem a
16kehidny miatt 85%-161 145%-ig szaguldd tékeattételi
rata, de méginkabb a hazai tulajdoni cégekben a hitel-
torlesztési képességet forditott aranyossdggal jelzd
Dcbt/EBITDA mutatd 1ényegesen magasabb szintje,
mint a kiitfoldi tulajdon vallalatokban. A profitabilitas
alacsonyabb szintje a hazai vallalatoknal két tenyezdre
vezethetO vissza: a csoporton belill a jévedelmet nem
termeld spekulativ befektetések magas aranyara, és az
operativ cégekben a hatékonysag alacsonyabb szintjére
(tdbbek kizbtt a szocialista tervgazdasagbol jol ismert
“kapun beliili munkanéliiiliséghez” hasonlo jelenseg
kivetkeztében).

A gazdasagi vilsag nyoman visszaesd kereslet ¢s
hitelezés drasztikusan kiélezte a vallalatok sérillékeny-
séget. A spekuldcios befektetések érteke zuhant, az el-
adhatatlan és jovedelmet nem termeld vagyonrészekre
jutéd hitelteher az alaptevékenységet végzo cégeket is
fojtogatta, mikdzben a hatékonysag javitasat meg az
alapcégekben is akadalyozta a menedzsment és dolgo-
z0i tulajdonlds Gnigazgatdsi gykert elterjedtsége €s
az crds szakszervezetek ellendllisa, amelyek gyakran a
legkeményebb akadalyai a valddi restrukturalasnak.

A helyzet silyossagat legatfogdbban Damijan
(2014} alapmiive elemzi, amely szerint 201 2-ben a hi-
telle] rendelkezé vallalatok felének adossiga haladta
meg a fenntarthato eladosodottsagi kiiszobot (négysze-
res debt/EBITDA szorzd), viszont czek dsszértéke a
teljes hiteldllomany 80%-at tette ki. Masképpen: a
bankrendszer hitelallomanyanak minddssze 20%-aban
nincs sziikség valamiféle restrukturilésra! Az in. debt
overhang (t6kehiany: ekkora tékeinjckeiora volna szitk-
ség az addsok pénziigyi helyzetének helyrcillitdsdra)
a 23000 cég felét érinti, dsszesitett értéke 9.6-13.2 mil-
lidrd eurdra becsidhetd, ami a GDP 27-36%-it teszi ki,
A tokehidny erdsen koncentralt: 70%-at 300 taladéso-
dott vallalat halmozta {51, amelyck viszont a GDP
“minddssze” 14%-at allitjak eld es a foglalkoztatotisag
12%-4t biztositjak (a maradék 30%-nal. ami viszont
kb, 11 000 céget érint, ezek a mutatok 14% &s 19%). Meg
siilyosabb, hogy a cégek egynegyede (a teljes hitel-
allomany 46%-aval) a kdzvetlen csddveszélyt jelzd
savban (>10-szeres debt/EBITDA} tartozkodik.

Bar a vallalati cs6dék szama emelkedett 2009-t61,
a pénziigyi értelemben életképtelen cégek (szamuk kb.
3000-re becsiilhetd) zame még ma is miikddik. Ennek
oka egyfeldl {(a 2013. évi, alapvetden pozitiv viltoza-
sokat hozd mébdositasokkal egyiitt is) az adosokat til-
zottan védd jogszabdlyl kérnyezetben, masfeldl az
alacsony hatékonysaga eljarasokban keresendo: a fel-
szdmolasok soran gyakran az ¢letképes kapacitdsokat
sem milkodtetik, ezért elterjedt még ma is a . lélegez-
tetégépen’” tartas, a prolongaciokon keresztili | restruk-
turalas”. Ez utdbbit a bankok részerdl cgyérteimiien
motivalta a 2013, évi AQR-ig a probiemak rejtegetése
¢s a politikai szférdbol mai napig érkezd nyomas is.

A problémsas hitelek féisikerrel megvalositott koz-
pontositasa: allami rossz eszkdz-kezeld (DUTB)

A banki mérlegeket silyosan megterhe]d proble-
mas eszkdzok transzferjének szitkségessege 2012-ben
meriilt fol, és hosszas vajudas utan, az clsd llomanyok
technikai dtadasa és ezzel a DUTB milkddésenck tény-
leges megkezdése 2014 elején tortént meg. A késieke-
dés oka a DUTB térvény elfogadisat mepel6z0 hosz-
szas politikai vitak (amelyeket cgy hasonlo felhatalma-
z4su korabbi szlovéniai intézmény, az SRD 1997-2002
kizti milkédésével kapesolatos negativ tapasztalatok
is taplaltak), és a tényleges transzfereket érthetd modon
csak az AQR utan engedélyezd EC hatdrozat voltak
(Nyberg, 2014). A rossz politikai kompromisszumok
mentén létrehozott intézmény milkadiokepességet
azonban t&bb tényezd erdsen gatolja mind a mai napig.
— A sikertdrténet spanyol (SAREB) ¢és ir (NAMA)

problémas eszkdzkezeldk tobbségi mugintulajdona

és a transzferck arazasa (a piaci arakbol a finanszi-
rozasi és mitkodtetési kdltségek levondsa) hatckony
milkodést és komoly volumenti piaci cszkozérté-
kesitéseket eredményezett (Carrascosa ¢s Delgado,

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

iranyulé transzferarak viszont a piaci drakat 800

millié eurdval meghaladd dllami tamogatase &s ¢l

nem ismert mikddési koltségeket tartalinaznak, Ez

a brutto allomdnyokhoz viszonyitva 10%-0s (teljes-

korii nyilvanos adatok hianydban a jelenleg meg
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csak becsiilhetd nettd kényv szerinti értékhez ké-
pest pedig 32-33%-o0s) tiibblet, piaci értékesitéskor
azonnal realizalédd veszteséget jelentene, amely
politikailag és allampeénziigyileg egyardnt villalha-
tatlan. A térvény viszont elirja az alloméany mini-
mum 10%-4nak évenkénti értékesitési kételezett-
segél. Mission impossible.

A DUTB-vel szembeni alapvetd elvaras, hogy ve-
7etd szerepet jatsszon a villalat szféra restruktura-
lasaban, ezt azonban tobb tényezd is silyosan ga-
tolja. Felhatalmazasa a nagy adésok részvényeinek
¢s hiteleinek (de nem azok garancidinak) négy al-
lami banktdl térténd transzferjére szol, minden més
tranzakciét csak piaci alapon végezhet. Az atvett 6t
milliard eurds hitelallomény a bankrendszer NPL
portfoliojanak csak fele, tehat a vallalati szféra je-
lentds (¢s szamossdgat tekintve talnyomo) részének
rehabilitdcioja mitkodési kérén kiviilre esik. De
még a hatdkorébe csé ligyek zomében is korlato-
zott hatckonysédggal tud eljami, mert a transzferlo
bankok a vallalatcsoportok mitkddd, valamint hata-
ron t0lny1lo hiteleit jellemzéen nem adtik at. igy a
DUTB gyakran még tdbbscgi hitelezéként sem tud
fellepmi es szamos ados folyamatos miikddéséhez
szitkséges garancidkat nytjtani, megijelenése gyak-
ran inkabb még ndvelte, mintsem csikkentette a
sokszereplos hiteltdrgyalasok komplexitasat. A re-
strukturalds hosszativon megtériild, iddigényes
folyamat, ami sz0ges cllentétben all a DUTB 2017
vegelg tervezett (tehat ténylegesn minddssze négy
évre kiterjedd) élettartamaval.

Az intézmeényt "zéldmezbsen™, informatikai és ad-
minisziracids infrastruktura nélkil hoztak 1étre, az

bankok kilon-kiilon lattak ¢l 2014 vegéig.
A tovabblépés lehetséges iranyai

A szlovéniai véllalati szektor rehabilitaciojanak in-
tézményesitett, robosztus megoldisat a lehetséges sze-
replék (bankok. DUTB, a még csak szdérvdnyosan
megjelent privat eszkdzvasarlok és kezeldk) optimalis
helyi koriilményekhez: massziv tokehidny potlasa c¢s
még kisebb KKV-k esetén is tébbszereplds (nagy val-
lalatesoportoknal pedig 10-50 taga) hitelez6i kor koor-
dinacioja.

A bankok ¢s addsok cgyittmiitkédését szabdlyozo

jogszabdlyvaltozasok (a csddeljarast megel6z6 pre-

ventiv, illetve kotelezd restrukturalas jogintézmé-
nyénck a bevezetése) és a birdsagokon kiviili meg-
illapodasokat szabalyozd ajanlasok (“Ljubljanai

iranyelvek”, kizponti banki eléirasok) ellenére a

restrukturalasi tevékenység még mindig lassan ha-

lad, bar némi gyorsulas megfigyelhetd. A jegybank
altal monitorizalt nagyadési korben 2014-ben pl.

2,1 millidrd euro kitettséget dtfogd, 36 adoscsopor-

tot érintd restrukturdlasi megallapodas megkétese

térént meg vagy 4ll aldiras eldtt, amelyek kere-
tében 244 millo dsszertéki hitel/toke konverzid és

49 millio eurd leirds trtént meg (Netd). Ez dnma-

gaban is csak az NPL allomany 20%-4t érinti, mig

kiiléndsen az egyre veszélyeztetettebb KKV kor-

ben Iényegi clérelépés nem tirtént, a portfoliok
romlasa alig lassult (lisd korabban).

A moral hazard elkeriilése (az amiigy is révid ban-
karmemoéria miatt a veszélyérzet szervezeten beliili
életben tartisa) és “bckeidékben” is sziikseges
problémakezelési kapacitas fenntartisa elvileg a
bankokon belali megoldast igényelné, A szlovéniai
koriilmények (szamos hitclez6, alacsony hatasfoka
banki restrukturalasok, tovabb expandalé NPL-ek)
azonban a KKV kdrben is indokoltta teszik, az 4l-
lomany legalabb egy részénck, kiszervezett kon-
centralt kezelését. Elemzésiink alapjan a szoba-
joheté alternativak (DUTB tcvékenységi hatokédr
kiterjesztésc a KKV szegmensre, KKV specializa-
ci6ji masodik allami rossz eszkéz-kezels létreho-
zasa, miikédd platformon kialakitott privat eszkéz-
kezeld(k)) koziil egyértelmien a 3. opcié tinik a
legmegfelelébbnek (Balogh et al., 2014a),

A befejezés elétt allo migraciot kdvetoen 2015-t81
a DUTB-be minden bankbo! transzferalt dsszes
hitel egységes adminisztraciojat outsource szerzb-
dés keretében a Probanka fogja ellatni, a sajatja
alapjan kafejlesztett informatikat platformon - ezzel
elharu! az allami eszkdzkezeld hatékony mitkodé-
sénck egyik fé akadilya. A kordabban vazolt drazasi
problémadk és a problémas hitelek még sckely piaca
miatt célszerll az értékesitési elbirast eltérolni, és a
DUTB tevékenységét a restrukturalasra fokuszalni.
Ennek érdekében egyrészt az ¢lettartamat célszeri
10-15 évre meghosszabbitani, masrészt a konszo-
lidaton szerepét megerdsiteni az atvett adoscsopor-
tokhoz tartozo valamennyi kitettség (garanciak,
nem allami bankok expozicidi, az allami bankok-
ban maradt teljesitd &s hataron atnyald hitelek) pia-
ci alaply, de a jegybanki stimulust sem nélkiildzo
transzferjével, valamintl a garanciavallalds lehetd-
ségét biztositani a tevékenységi kdreben (Balogh ct
al., 2014b).

GAZDASAGPOLITIKAI ALTERNATIVAK

A bankszektor feltdkésitéset kivetden a Szlovénia
elott 4116 legsiirgetdhb €s virhatoan legnagyobb hatdst
eredményczé feladatok: a bankszcktor mikddési pru- |
denciijanak és hatékonysaganak emclése, a realszféra
operativ ¢s pénziigyi restrukturaldsa, a nemzetkdzi ver-
senyképesség visszanyerése és a befektetés-Osztinzés.
Ennek kapesan hiarom gazdasagpoelitikai alternativa raj-
zolhatd {6,

1. A halmozado elégedetlenség ¢s tirelmetlenség nyo-
masara, a mikrosz{éra elmaradé restrukturalasat al-
lamilag vezérelt ujabb hitelexpanzioval helyette-
sitd, a mai problémakat bévitetien Gjratermelé gaz-
dasagpolitika. Ennek esélyei ma csekélyck, mert az
allam eladosodotisdga, az EC és EKB ellendrzé sze-
repe alapvetben gatat szab egy ilyen kamikaze akcio-
nak. Lassu, hitelmentes névekedés a félmegolda-
soknal megatto banki és vallalati reform korilme-
nyei kdzott.

2. Amennyiben a politikai kozeg nem villalja {6l a
vallalati szféra reorganizaciojaval és feliokesite-
sével (privatizaciajdval) jaro. révid tavon fajdalmas
lépéseket, a tovabbra is hitelk¢ptelen vallallatok
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tomege miatt folytatodik a hitelkontrakcio, tovibb
expandal az NPL-dllomény, és néhany éven beliil
az allami bankok ujabb t6keinjekciora fognak szo-
rulni. A névekedés hamarosan kapacitaskorldtokba
litkozik, ezért a hitelmentes felépllés historikusan
alacsonyabb gazdasagi ndvekedést eredményez,
mint az egészséges hitelbdviilésre alapozott fellen-
dilési idészakok (Abiad ¢s Ariceia, 2011).

3. Apénziigyi rendszer &s a redlszféra mélyrehaté ata-
lakitasa komoly tékeigénnyel és rovid tavon fajdal-
mas kdvetkezményekkel jar. Az életképtelen valla-
latok felszamolasa és az életképes cégek reorga-
nizacidja sziikségszeriien a munkanélkiiliség mere-
dek emelkedését credményezi. A bankok joggal
vonakodnak a hitel/tdke konverzioktdl, amelyek
Bssz-tdkeigénynek egyébként is elenyészé hanya-
dat teszik ki, az 4llam pedig az eladésodottsaganak
mai szintjén képtelen a csak a meglevd vallalatok
hitelképessegenek helyreallitasahoz szitkséges 10
millidrd euros tékeigényt biztositani (bar annak egy
rész¢t a bankok feltokésitése révén, ha az egyiitt jar
majd a reorganizacidkban a hitelek egy részének el-
engedésével vagy leirasival, mar rendelkezésre bo-
csatotta) De még ez a nagysagrend is csak a meg-
levd, s a felgyorsitandd felszimoldsok utan is fenn-
maradd kapacitisok 4jboli hitelezhetdségét teremti
meg, a munkanélkiiliek tdbbletének felszivasahoz

j cégek tdmeges alapitasara van szilkség, amely

Ichetetlen sokmilliard eurds addicionalis befekteté-

sek nelkiil. Az elégtelen belféldi tokeforrasok mel-

lett ennek egyetlen lehetséges forrisa lehet: a

kiilfoldi tékebedramlds és a privatizacio. amely az

allamaddssag mérsékiésével kitagithatja a ma na-
gyon szikds gazdasagpolitikai mozgasteret is.

A szlovén gazdasag mai helyzetében a hosszitavi
cgészséges gazdasagi ndvekedést messze a legnagyobb
hatdsfokkal a mélyrehato reformok folyvtatasaval kom-
bindlt mitkédétoke-vezérelt fejlddési irany valosithatja
meg. Az orszagnak a politikai és tirsadalmi cltGkéltsé-
gen kivitl minden lényeges tényezd rendelkerésére all
a sikeres fordulathoz. A nagy szlovén cégek rendszerint
egy 20 millios piacon — a korabbi jugoszlay teriileteken —-
pozicionaljdk magukat, és nagyon aktivak. Fxportjuk
Horvatorszagba, Szerbidba, valamint a nyugat-curdpai
orszagokba is jelentds. Az orszag mar régdta beagya-
z0dott az unids gazdasdgba, magas szintl az egészsép-
ligyi cllatds és az infrastruktira. Rdadasul jol képzett,
rugalmas és gyorsan adaptaldda, nyclveket beszéls
munkaerd all rendelkezésre, és ha sikerdl vissza(haza)-
felé forditani a gazdasagi migraciot ¢s agyelszivast,
mindez egylitt mdr nagyon is vonzo lehet cgy olyan or-
szagban, amely a jovabeni (1jboli fBlemelkedését éppen
a magas hozzaadott értékdl, tudasintenziv termeléshen
és szolgaltatasokban alapozhatja meg,
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