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Leggyakrabban alkalmazott, kevésbé kozismert roviditések

ABS — Asset Backed Securities

AQR - Asset Quality Review, atfogé eszkoz-mindségi felmérés

AMC - Asset Management Company, eszkoz-kezeld intézmény/platform
BCBS - Basel Committee on Banking Supervision

BoS — Bank of Slovenia, Banka Slovenije, a szlovén jegybank

BRRD - Bank Resolution and Recovery Directive

CDO - Collateralised Debt Obligation

CRR - Capital Requirements Regulation

CRD - Capital Regulations Directive

Debt/EBITDA - hitel/torlesztésre fordithaté max. csah-flow : vallalati hitelképességi
mutato

DUTB - Druzba za Upravljanje Terjatev Bank d.d., Bank Assets Management
Company, a szlovén nemzeti rossz-eszkoz kezeld

EBA - European Banking Authority

EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation
ECB, EKB — Europen Central Bank, Eurépai Kézponti Bank

EBRD - European Bank for Reconstruction and Development

ESR — European Single Rulebook

FDIC - Federal Deposit Incurance Corporation (USA)

FSA - Financial Services Authority (UK)

KPI — Key Performance Indicator

LIBOR - London Interbank Overnight Rate

LTD - Loan to Deposits ratio, hitel-betét arany

LCR - Liquidity Coverage Ratio, rovid tavu likviditdsi fedezeti rata

MRA - Master Restructuring Agreement — birdsdgon kiviili megéllapodas hitelezdk és
addsok kozott

NAMA - National Asset Management Agency, ir nemzeti rossz-eszkoz kezeld
NLB — Nova Ljubljanska Banka, legnagyobb szlovén bank

NKBM - Nova Kreditna Banka Maribor, 2. legnagyobb szlovén bank

NPL - Non-performing Loans, nem teljesito hitelek

NSFR — Net Stable Funds Ratio, hosszatavu likviditasi mutatd

PIGS - Portugilia, frorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszig



QE — Quantitative easing

REV - Real Economic Value

ROE, CROE - Return on Equity, Comprehensive Return on Equity
RCAP - Regulatory Consistency Assessment Program

SAREB - Spanyol nemzeti rossz-eszkoz kezeld alap

SID Banka — Szlovén Fejlesztési és Export-import Bank

SIFI — Systemically Important Financial Institution

SPV — Special Purpose Vehicle

SRF - Single Resolution Fund

SRM - Single Resolution Mechanism



1. BEVEZETES

1.1. A kutatas célkitiizése

A 2007-ben kezdddott, és szdmos elemében a mai napig kihaté globalis pénziigyi
valsag felkésziiletleniil érte a piaci szereplOket és a szabdlyozé hatésdgokat egyarant. A
hagyomanyos eszkoztar elégtelennek bizonyult a valsag kezelésére.

Az innovativ megoldasokkal kialakitott Uj eszkdoz- és intézményrendszer
folyamatosan fejlodott az egymadst sorozatosan és idObeli eltoldédassal kovetd nemzeti
vélsagok specifikumaira reagdlva, €s mara nagyjabol koherens rendszerré 4llt Ossze.
Tanulmanyomban:

e Bemutatom a monetdris eszkoztar, a banki tOkeszabalyozds, a pénzintézeti
valsagkezelés eszkoz- €s intézményrendszerének fejlédéstorténetét egymdssal
kolcsonhatasban, a kozponti fejlett orszdgok és az eurdpai periféria orszagainak
sajitossdgaihoz igazodva.

e A pénziigyi valsagkezelés tapasztalatainak, az Uj EU irdnyelveknek ¢és
szabdlyozdsnak a szlovéniai “kisérleti laboratériumban” megtortént részleges
megvaldsitasat veszem kritikai elemzés ala.

e Személyes gyakorlati tapasztalataimra €s sajit elemzésekre alapozva bemutatom
(részben mar meg is valdsult illetve megvaldsitds alatt 4ll) javaslataimat a
szlovéniai bankrehabiliticidés és a problémads eszkozkezelési rendszer miikodési
hianyossagainak korrekcigjara és a hianyzo elemek, intézmények poétlasara.

e Megfogalmazom a tanulsdgokat a valsdgkezelés human oldaldnak fontossagaval
€s a magyarorszagi jogi kornyezetbe mar atiiltetett szabdlyozdssal és kiépités alatt
levo intézményrendszerrel kapcsolatban.

Az orszagspecifikus eszkozrendszer kialakitdsa dontéen meghatdrozza a
valsdgkezelés hatékonysagat, foszerepet kap a prevencidban, és ezen Kkeresztiil
nagymértékben befolydsolja a fenntarthaté gazdasigi fejlodés esélyeit. Ez a kozvetlen
kapcsolat adja a téma fontossagét és aktualitasat.

A kutatdsban és az értekezés megirasaban elsdsorban az motivalt, hogy az évtizedek
alatt felhalmozott gyakorlati tapasztalataimat, a banki valsdgkezeléshez tartoz6 konkrét
megoldédsi lehetoségeket elméleti kontextusba helyezve, a szélesebb szakmai

kozvéleménnyel, a dontéshozdkkal, és a felsdoktatdsban oktatokkal és tanuldkkal



megosszam. Kozép-Eurdpaban és a balti dllamokban az Eurépai Unid egy uj, sikeresen
fejlodé gazdasagi térsége bontakozhat ki ismét a vdlsdg lekiizdésével, azonban ra
kivanok mutatni, hogy ez tobb orszdg, igy Szlovénia és Magyarorszag esetében is
egyeldre inkdbb esélyként fogalmazhaté meg, melynek realizdldsdhoz kovetkezetes,
piacbarit reformok sorozatinak végrehajtisara van még sziikség. Dolgozatommal,
javaslataimmal ezt a célt kivantam szolgdlni egy meghatiroz6 szegmens, a
bankrehabilitaci6, a problémas hitelek kezelése és a nehéz pénziigyi helyzetbe keriilt

vallalatok reorganizéicidja vonatkozasaban.

1.2. A Kkutatas hipotézisei

A dolgozat mddszertandban kiemelt szerepet jatszanak azok a hipotézisek, amelyek
gyakorlati célokat is szolgaltak: a valsdgkezelésre vonatkoz6 rendszerszintll fejlesztési
koncepcidim és megvaldsitasukra kidolgozott akcidtervek kiinduldpontjait és alapkdveit
is képezték egyben. Alapfeltevéseim, amelyeket dolgozatomban bizonyitani kivantam:

* A valsiagkezelésre kialakitott eszkoztar és intézményrendszer akkor hatékony,
ha — a relevans tapasztalatokat beépitve - az adott gazdasig sajatossdgaihoz
igazodik.

® A vilsag eldtti tizleti megkozelités stratégiai irdnyultsdga, prioritdsai, valamint
a vélsag- és valtozdsmenedzsment terén a felsOvezetdi magatartdsnak és a
megfeleld humanpolitikdnak kiemelkedden fontos a befolydsa az

alkalmazkodas eredményességére a bankszektorban.

A kutatds kezdetén a szlovéniai és (részben a) magyarorszagi sajatossagokra folallitott

hipotéziseim:

Hipotézis 1. Valsaghelyzetben a szandlds/rehabiliticio, akar életképes, akar
kivezetendd bankot érint, kozvetlen pénziigyi hatdsat tekintve is nagy valdszinliséggel
eldnyosebb a felszdmoldsndl, a fertdzési effektus megeldzése pedig egyértelmii
tarsadalmi haszonnal jar. A szandlds megkezdése utdn esetleg mégis meginditott
felszamolds  pedig 1ényegesen  koltségesebbé valik az extenziv  dllami

kotelezettségvallalds miatt.



Hipotézis 2/A: A bankrehabilitacidval jard fesziiltségek €s demotivacid kezelésében
sikeres humdnpolitika az adott helyzetben harom {6 pilléren nyugszik: nyilt
kommunikécid, szoros egyiittmiikodés a tarsadalmi partnerekkel, és a munkavallalokkal
szembeni maximalisan fair eljaras.

Hipotézis 2/B: Magyarorszagon a valsagkezelés gyorsabban és hatékonyabban
tortént meg, mint a szomszédos orszdgban, Osszefiiggésben az adekvat vezetdi
reakciokkal. Ennek bizonyitdsara munkatdrsaimmal az aldbbi részhipotéziseket
fogalmaztuk meg a kutatds el6tt, amire mélyinterjikon és konkrét szamszeriiségeken
keresztiil vdlaszt kivantunk kapni:

* A magyar bankvezetdk kordbban észlelték a valsagot.

e Hamarabb ismerték fel annak komolysagat.

e Hamarabb tették meg a megfeleld 1épéseket kommunikécié terén (belso, kiilsd
kommunikacio).

e Szlovénidban nem tortént olyan nagy valtozds az iigyfelek attitidjében a valsag
miatt, mint Magyarorszagon.

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

tulajdonsagai és vezetdi gyakorlata megegyezik a magyar banki vezetokével.

Hipotézis 3: A szlovéniai bankok feltokésitésével kapcsolatban meghozott
intézkedések alkalmasak a pénziigyi rendszer Osszeomldsdnak megakadalyozasara, de
elégtelenek a hosszu tavd kiegyensulyozott novekedés megalapozdsara, a hitelkinalat

bovitésének biztositasara.

Hipotézis 4.: A vallalati problémds hitelek hatékony kezelése a gazdasagi
kibontakozas kulcsa, melynek a szlovéniai koriilmények kozt legjobb kombinécidja
® anagyhitelek dllami eszkozkezelobe (DUTB) torténd teljeskort transzferje,

e ¢&s a bankokndl maradé dllomany intézményen belilli kezelése, mert a

mérlegtisztitds mellett a bankokban fenntartja a szervezeti veszélyérzetet és

kockazatérzékenységet.



2. IRODALMI ATTEKINTES

A dolgozat logikai menetének és felépitésének megfeleléen, mely szerint a pénziigyi
vélsagkezelés és prevenci6 0 pillérei:
® a monetdris eszkoztir, a bankszabdlyozds és tokekovetelmények, a
bankrehabilitacid, betétbiztositds és a problémas iigyletek kezelése egymadssal
kolcsonhatdsban fejlodo elméleti €s torténeti hatterébdl levezetve
® a centrum-orszagok és az eurOpai periféria kivalasztott orszdgainak példdjan
keresztiil
e clemzem a szlovéniai bankszanalds €s problémads-eszkozkezelés gyakorlatét és
tovabbfejlesztési alternativait és
¢ megfogalmazom a — Magyarorszadg szdmdra is — hasznosithaté huménpolitikai,
szabdlyozasi és intézményrendszeri tanulsdgokat,
a felhaszndlt irodalom tipusainak ardnyai fokozatosan tolédnak el a kiérlelt, atfogé
tudomédnyos miivektdl az aktudlis gyakorlatot bemutataté €s elemzé anyagokon at a
dontéen az elsddleges informécids forrdsok adataira és sajat kutatdsokra alapozott
elemzések €s javaslatok felé.
4.1-4.2.  fejezet: A  monetaris szabdlyozds, bankfeliigyelés és  bazeli
tOkekovetelményrendszer témajat szdmos kiérlelt monogréafia és tanulmany fedi le,
kiegészitve (foként az tjabb keletli eszkozoket és intézkedéseket tekintve) a nemzeti
jegybankok, Bézeli Bizottsig, EBA, ECB 0sszefoglalé és szabdlyozasi anyagaival,
egyes vonatkozé torvényekkel. A valsdgkezelési és prevenciés eszkoz- és
intézményrendszer kialakuldsdnak és a centrum/periféria orszdgokban tortént konkrét
megvalosuldsuk bemutatdsdban és elemzésében mar az utébbi tipusi forrdsok
domindlnak.
4.3-4.4. fejezet: Ujszeriisége miatt (Szlovénidban a vilsdgkezel6 intézkedések zome
2013-15-ben valdsult meg, mikdzben globdlisan is az Uj eszkoztar az elmult 8 évben
fokozatosan fejlodott ki) a témanak Szlovénidra vonatkozdan kiilondsen sziikds a
tudoményos feldolgozdsa. Kutatdisomban ezért a korlatozott mennyiségli tudomanyos
elemzés mellett dontéen primer adatforrdsokra (jogszabédlyok, banki mérlegek, EKB és
kozponti banki jelentések, EC hatdrozatok), egyénileg kialakitott médszertan alapjan

sajat és munkatarsakkal kozosen végzett kutatdsokra és elemzésekre, és a szlovén



pénziigypolitika irdnyitéi szdmdra a munkatdrsaimmal egyiitt kidolgozott fejlesztési

javaslatokra tdmaszkodtam.



3. ANYAG ES MODSZER

A kutatds elméleti hatterét a feldogozott extenziv szakirodalom, gyakorlati hétterét 4
év kutatol és tandcsadoi, és 26 év banki/bankvezetdi munkam tapasztalatai képezik.
Munkamddszerem megegyezik a vezetOi és szakértdi, kiilonosen a stratégia-alkotdsi
tevékenységeim megkozelitésével: az elméleti hattérre alapozva, a globdlis kép feldl
kozeliteni a konkrét hipotézisekre/kérdésekre/problémakra vonatkozé elemzések,
javaslatok és megvaldsitasi programok felé.

A 4.1-4.2. fejezetekben a globalis és regiondlis valsdg-megel6zési és valsagkezelési
eszkozrendszer torténeti kialakuldsanak, egymadssal kolcsonhatdsban fejlodo 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 tokeszabdlyozds 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 (részben
munkatdrsaimmal k6zdsen kialakitott) javaslatok kidolgozasédban alapvetden a 2013 6ta
Szlovénidban a Probanka szanaldsdban és 2015-t8] a nemzeti problémads eszkdzkezeld
(DUTB) Igazgatésdgaban, legijabban pedig a DUTB vezérigazgatéjaként szerzett
gyakorlati ismeretekre, a jegybank elnoke és a pénziigyminiszter szdmdra végzett
(informélis) tandcsaddi tevékenységem eredményeire, és az elsddleges informacids
forrdsok adatai alapjan elvégzett, sajat modszertant szamitdsokra tdmaszkodtam.

A 4.4. fejezetben a valsagkezelés vezetdi aspektusainak kutatdsa keretében
mentordltammal és tanitvdnyommal folytattunk le két interjisorozatot, amelyek sordn
Osszehasonlithatd fix kérdéseken keresztiil kérdeztik ki a valsdgot atélt banki
felsOvezetoket. Magyarorszdgon 2012 jdliusa és 2013 janudrja kozott 26 banki
felsovezetovel késziilt interji, majd ezt kovetden Szlovénidban, 2015 nyaran 15
felsdvezetdvel sikeriilt hasonlé mélyinterjut lefolytatni a krizisrdl €s a kialakult helyzet
kezelésérdl. A szdmszerli elemzésekhez 18 szlovén és 19 magyar bankvezetd altal

kitoltott, a 2008-as vdlsagra vonatkozé kérddivet dolgoztunk fol az SPSS program
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segitségével, amelyet kiegészitettiik €s tartalmilag dusitottuk a mélyinterjuk

informacioival.

Modszertani és terjedelmi korldtok

»puha”

e A dolgozat tematikdjanak meghatarozasakor és az alkalmazott modszertanok

kivalasztdsakor nem csak a kutatds f6 irdnyainak meghatdrozdsa alapvetd
fontossdgud, hanem annak behatdroldsa, hogy mire NEM terjed ki a kutatds az
adott tartalmi és terjedelmi keretek kozott, amely korlatok ugyanakkor kijelolik a
késdbbi vizsgdlatok lehetséges 0 irdnyait.

A dolgozat alapvetéen intézményi-szervezeti  megkozelitésben, a
gazdasagpolitikai-szabdlyozasi  keretrendszer fejlodéstorténetébe dgyazva
elemzi a tapasztalatokat és fogalmaz meg javaslatokat a vdlsidgkezelési
intézményrendszer és gyakorlat hely-specifikus kialakitdsdra 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 megfelel6 idotava statisztikai adatsorok és
visszatekint6 ralatds, a szdmszerti mutatok, trendek mellett az eddigi gyakorlati
tapasztalatok szintetizaldsaval, a ,,sikeresnek bizonyult praxissal” is igazolom a
dolgozat hipotéziseit. Célom a késobbiekben, megfelelden kikristdlyosodott és
mélyebb elemzésre alkalmas adatsorokkal, robosztus modellezési-statisztikai
modszerekkel a kovetkeztetések tovabbi aldtdmasztésa is egy, a jelen dolgozat
keretein tulmutaté kutatds keretében, kiillonosen a valsdgkezelés idObeni és
tartalmi megfelelosége, a keletkezd problémds hiteldlloméany leépitése, a
vallalati  restrukturdlds mélysége ¢és a hitelezés 0jboli  beinditdsa
Osszefiiggésrendszerében.

Mikozben a  valsdgkezelés pénziigyi kontextusainak  szabdlyozasi
Osszefiiggéseivel részletesen, mintegy a pénziigyi-gazdasigi folyamatok
tilkrozodéseként/kereteként  foglalkozom és 1igy szerepeltetek konkrét
jogszabdlyi hivatkozdsokat, a pénziigyi szféraval kozvetve Osszefiiggd —
példaul a koltségvetési gazdilkoddsban kapcsolédd - szabdlyozdsok
részletesebb ismertetésére csak akkor vallalkozom, ha azok a banki szférat

kozvetleniil érintik (példaul bankok adoéztatdsa). Nem foglalkozom tovabba
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mélyebben a monetdris és a koltségvetési politika Osszefiiggéseivel, s6t magat
a monetdris, toke-és likviditds szabdlyozas fejlodését sem onmagdban, hanem
elsésorban a valsdgkezelés aspektusdbdl vizsgdlom.

Ebben a gyakorlatias felfogasban, intézményi megkozelitésben, és a sziikebben
vett téma Kkontextusdban dolgoztam f6l és ismertetem a vonatkozd
szakirodalmat, s ennek megfeleléen szerepeltetem az irodalmi hivatkozasokat.
Magyarorszag és kiilonosen Szlovénia megolddsainak ismertetésén til mads
orszagok gyakorlatit nem elemzem részletesen, hanem a vdélsidgkezelési
gyakorlat kifejlédésének legfontosabb mérfoldkoveit jelolom ki, amelyek
meghatdrozdak voltak a mara atfogd valsagkezelési rendszer kialakuldsédban.

A humin tényezd szerepének bemutatdsa és értékelése nagyon hangsilyos
szerepet kap az értekezésben, kiilondsen a konkrét folyamatokat elemzd és
javaslatokat megfogalmazé fejezetrészekben. Ez tudatos és szandékolt: fiatal
kutatoként kiilondsen néhai mentoromtdl, Antal Lasz16t6] tanultam meg, hogy
az emberi motivaciok, érdekek megértése és figyelembevétele nélkiil a mégoly
logikus és raciondlis, szilard szakmai megalapozottsagd modellek és javaslatok
is miukodésképtelennek bizonyulhatnak, és ezt vezetdi tapasztalataim 1is
széleskorlien aldtdmasztjdk. A kérdoives kutatds korlatozott elemszadmu
mintdja, amelyet a célcsoport (aktiv banki felsOvezetdk) megvdlasztasa és
(kiilonosen a szlovén csoportban egyébként meglepden magas) oOnkéntes
valaszadasi hajland6sdga determindlta, behatdrolja az Onmagukban vett
statisztikai eredmények robosztussagit, amelyeket azonban a mélyinterjuk
gazdag kvalitativ informdcidival kiegészitve, objektiven is aldtdmasztjak a napi
gyakorlatbdl is lesziirt kovetkeztetéseimet. Mindazonadltal, a tovabbfejlesztés
sordn, a jelen dolgozat keretein tilmutaté késobbi kutatisban a tovabbi
tudoményos aldtdmasztasra vonatkozo vizsgélatok elvégzését tervezem, ahol a
banki humanpolitika kiillondsen annyiban érdekes, amennyiben az a gazdasag

és a tdrsadalom szdmadra a hatékonyabb miikodést szolgalja.
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4. EREDMENYEK

PENZUGYI VALSAGKEZELES ELMELETBEN ES GYAKORLATBAN

4.1. A pénziigyi valsagkezelési rendszer fobb elemei

4.1.1. A monetdris eszkozrendszer

4.1.1.1. A jegybanki mitkodés vdiltozo feladatai

A modern jegybanki miikddés alapvetd feladatait legkonnyebben az intézmények
sajat manddtumain €s célkitlizéseinek rovid attekintésén keresztiil érthetdek meg. Az
Egyesiilt Kirdlysag jegybankja, a Bank of England annak 1694-es alapit6 okiratdban is a
,k0zj6 és a nép boldoguldsanak eldsegitését” tiizte ki célul. A gyakorlatban ez
parlamenti felhatalmazds alapjan monetdris és fiskdlis stabilitdis megdrzését jelenti
(Bank of England 2015). Az 1913-ban kongresszusi dontés altal életre hivott Federal
Reserve System feladata az Egyesiilt Allamokban egy biztonsdgosabb, rugalmasabb és
stabilabb monetdris rendszer megteremtése, amit tobbek kozott a monetdris politikai
feladatok ellatasan keresztiil biztosit (Federal Reserve 2015).

A berlini fal leomldsdval a kozép-kelet eurépai régidban is megjelend modern
jegybankok hasonlé elv szerint, az adott orszdg torvényhozdsi szervétdl kapott
mandatum alapjan lattdk el feladataikat. Szlovénia esetében ez az 1991 jliniusdban
elfogadott szlovén jegybanktorvény volt, melyet az eurd 2007. Janudr 1-jei
bevezetésével a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (ESCB) valamint az Eurdpai
Kozponti Banknak (ECB) eldirdsai egészitenek ki (Banka Slovenije 2015).

Kiilonosen tanulsdgos, és a jegybanki szerepkor valsdg utdni boviilését jol jelzi a
Magyar Nemzeti Bankrol sz6lé 2001. évi LVIIL és 2013. évi CXXXIX. torvények
Osszehasonlitdsa. A Magyar Nemzeti Bank kétszintli bankrendszerben ellatott jegybanki
funkci6it formalizdlé 2001. évi LVIIL torvény a MNB {6 feladataként az arstabilitds
elérését és fenntartdsat, ezt nem veszélyeztetve a Kormdany gazdasigpolitikdjanak
tdmogatdsat hatdrozza meg a monetdris politika megvaldsitasan keresztiil a ,,nemzeti

fizetOeszkoz értékallésdganak védelme érdekében (2001/LVIII).
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A 2013. évi CXXXIX. torvényben 1ényegesen kibdviiltek a jegybank feladatai. Az uj
torvény értelmében korabbi feladatai mellett az MNB a pénziigyi kozvetitorendszer
stabilitdsdnak fenntartasaért, ellendlloképességének noveléséért, valamint a gazdasagi
novekedéshez val6 fenntarthaté hozzajarulds biztositasaért is felelds.

Ennek megfelelden alakitja ki a pénziigyi kozvetitorendszer egészének stabilitdsara
vonatkozé makroprudencidlis politikdt, feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét
fenyegetd iizleti és gazdasigi kockdzatokat, eldsegiti a rendszerszintli kockazatok
kialakuldsdnak megel6zEését, valamint a mar kialakult rendszerszintli kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabbd hitelpiaci zavar esetén a hitelezés
Osztonzésével, a tilzott hitelkidramlds esetén annak visszafogdsdval jarul hozza a
kozvetitérendszer gazdasagfinansziroz6 funkciéjanak kiegyensulyozott
megvaldsuldsdhoz. A jegybank emellett kiilon torvényben meghatdrozott jogkorében
szandldsi hatosagként jar el, elldtja pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletét, a Pénziigyi
Békéltetd Testiilet dtjan - ellatja a fogyasztd €s a torvényben meghatdrozott pénziigyi
szervezetek vagy személyek kozott 1étrejott - szolgdltatds igénybevételére vonatkozé -
jogviszony létrejottével és teljesitésével kapcsolatos vitds tigy birdsagi eljardson kiviili
rendezését is  (2013/CXXXIX). A  megvdltozott, egymadssal esetenként
érdekkonfliktusba is keriild feladatkorok jellege jol lathato az 1. dbrén.

Fontos latni, hogy az djonnan kapott feladat- és szerepkorok részben a magyar
bankfeliigyelet, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF) 2013. végi
beolvasztdsa miatt keriilt a jegybankhoz. Ilyen feladatkor példaul a Pénziigyi Békéltetod
Testiilet milkodtetése. Az eurdpai bankfeliigyeletek és jegybankok kapcsolatdval
bdvebben majd a fejezet harmadik részében foglalkozom, ahol lithaté lesz, hogy a
makroprudencidlis szabdlyozds illetve a szandlasi funkciok megjelenése nyugat-eurépai
tendencidkat tiikroz, esetenként azokat meghaladé hatdskorrel. Monetéris szempontbdl
elsdsorban a hitelezés 6sztonzése jelentkezik dj szerepkorként, azonban vitathatd, hogy
ez a monetdris eszkdzrendszer tényleges megvéltozdsat, vagy pedig (mint a késObb
ismertetett  brit példandl is) a klasszikus fiskdlis eszkozok egyszeri
felelésségmegosztasat” jelenti-e a jegybank és a korméanyzat kozott.

Az aldbbiakban a fent roviden ismertetett tendencidk figyelembe vételével
véallalkozom a modern jegybanki miikodés bemutatisara, a hagyomdanyos eszkoztartol
indulva tematikusan attekintve a monetdris politika valsdgkezelési és gazdasagélénkitési

lehetdségeit.
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1. abra: Az MNB megvaltozott feladatkore (Forras: Sajat)
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4.1.1.2. A pénzteremtés folyamata

Mit jelent a monetaris és fiskdlis stabilitds biztositdsa a gyakorlatban?
Hagyomdnyosan az A4rstabilitdis megteremtését, amit a modern inflaciokovetd
jegybankok tobbsége egy évi 2%-os infl4cids rata kovetésével kivan elérni, a jegybanki
tartalékok vagy a monetaris bazis nomindlis kamatszintjének valtoztatdsan keresztiil. Ez
a kamatszint kozvetleniil befolydsolja a bankok hitel- és betétkamati dontéseit, és
hatdrozza meg hitelezési tevékenységeiken keresztil a gazdasdgban 1€vé pénz
mennyiségét.

A kozhiedelem €s az alapszintli makrogazdasdgtan tankonyvek egy része szerint a
bankok kizarélag kozvetitd szerepet toltenek be a gazdasdgban a naluk elhelyezett
betétek hitelezésén keresztiil. Ezzel ellentétes elmélet szerint a betételhelyezés
onmagdban nem noveli a gazdasdgban 1év0 pénz mennyiségét, mert a betétben
elhelyezett pénz mds esetben egyéb szolgaltatidsok vagy termékek ellenértékéiil szolgalt
volna. Az 4j pénz megteremtése e helyett a hitelezés pillanatdban torténik, amikor a
kihelyezett hitel, mint szimlapénz megjelenik a hitelfelvevonél (McLeay et al., 2015).

A bankok 4ltal ilyen médon elvileg korlédtlanul 1étrehozhaté szamlapénz mennyiségét
- mely pl. az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasdgdban az dsszes forgalomban 1évd pénz 97%-at
jelenti (McLeay et al., 2015) — a gyakorlatban tobb faktor is limitdlja. A legfontosabb
,kemény”, adminisztrativ korlat hagyomanyosan a kotelezd jegybanki tartalék volt. Bar
a nyugati jegybankok tobbsége mdar nem €l ezzel az eszkdzzel, azonban a 2007-es
valsdg 6ta a kinai jegybank tobbszor is emelte minimum tartalékkdvetelményeit, ami a
banki sajat tartalékok csokkentésével, a piaci kamatok novelésével és a kamatspread
novelésével mind a monetaris politika szigoritdsdnak irdnyaba hat (Ma et al., 2011).

A monetdris aggregdtumokra alapozott monetaris politikat a fejlett orszdgokban az
1980-as évektdl folvaltotta az inflacids célkovetés (IT) rendszere. Az IT rendszer
kizarélag arjelzésekkel mukodik, azaz az alapkamat a surléddasmentes miikodésiinek
feltételezett, versenyzd bankszféran €s a hatékony pénz- és tdkepiacokon keresztiil
kozvetleniil a jovedelemtulajdonosok (hdztartdsok, vallalatok) megtakaritdsi vs
fogyasztdsi €és beruhdzasi dontéseit befolydsolja. A kamatcsatorna mellett a varakozdsi
csatorna szerepe meghatdrozo, illetve a sajit devizaval rendelkezd nyitott gazdasagok
esetén az arfolyamcsatorna jatszik még lényeges szerepet az drjelzésekben. A

hitelcsatorna szerepe (a hitelezés mennyiségi befolydsoldsa) ebben a keretrendszerben
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az elobbiekhez képest eltorpiil, mivel feltételezték (mint a valsdgban egyértelmiien
kidertilt, helyteleniil) a bankrendszer frikciomentes mitkodését.

A legfontosabb ,,puha” faktorok tehét az inflacids célkovetés rendszerében a bankok
kompetitiv pénziigyi kornyezetben meghozott profittal kapcsolatos dontései, a
makrogazdasagi helyzetet és a banki ligyfelek betételhelyezési €s hitelfelvételi dontései,
a mikro- és makroprudencidlis szabalyozasi kornyezet valamint mindenekfelett a
jegybank éaltal kovetett monetdris politika. A jegybanki politika az alapkamat
valtoztatdsan keresztiil indirekt moédon tudja befolydsolni a bankok egymds kozotti
hitelezési kamatait, és igy a gazdasidgban 1€évd teljes pénzmennyiséget is, normél

1dokben ezzel biztositva a jegybanki mandatumokban célként kitlizott arstabilitast.

4.1.1.3. A hagyomdnyos jegybanki csatorndk kimeriilése

Amennyiben pl. makrogazdasagi feltételek megvaltozasa miatt besziikiil a bankok
hitelezése, €és emiatt lecsokken a gazdasdgban 1év0 pénzmennyiség, akkor ezt a
jegybank az inflaciés cél kovetése érdekében hagyomédnyosan az alapkamat
csOkkentésével probalja kompenzidlni. A beavatkozds oka a pénzpiac egyensilyi
elméletébdl vezetheto le:

MV =pPx(Q

ahol a gazdasdgban 1év0 pénz mennyiségének (M) és e pénzmennyiség aramlési
sebességének (V) a szorzata megegyezik a gazdasdgban tortént redltranzakcidk
0sszegének (Q) és a gazdasag éltalanos arszintjének (P) szorzatdval. Mivel az egyenlet
mindkét oldaldn a gazdasag teljes pénzmennyisége szerepel két kiillonbozd Osszegzési
modon, ezért azonossidgként mikodik; a pénzmennyiség (M) megviltozdsa a
redltranzakciok Osszegének megvaltoztatdsa (Q) nélkiil az 4rszint (P) megvaltozasat
vonné magaval, igy veszélybe keriilne a jegybank altal célként kitlizott drstabilitas.

A jegybanki alapkamat valtoztatdsa igy valdjdban a gazdasdg redlaktivitisanak
valtoztatasi eszkoze. Az alapkamat megvaltoztatdsival a jegybank indirekt mddon
befolydsolja a bankok egymads kozotti hitelezési kamatait €s igy a redlgazdasag kamatait
is. A kamatok csokkentése vonzobbad teszi a koltekezést és kevésbé vonzova a
megtakaritdst, ezzel stimuldlva a redlgazdasdg novelését. A kamatszintek valtozdsa
ugyanis a lakossdg és a cégek cash flow-jara is hatdssal van; egy kamatcsokkentés

csokkenti a megtakaritisokbol szdrmazé jovedelmet és a kolcsonok utdn fizetendd
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kamatokat. Mivel a kolcsonfelvevok a megtakaritokndl jellemzden tobb pénzt koltenek,
ezért a kamatcsokkentés noveli az aggregalt koltekezést a gazdasdgban — kamatnovelés
esetén pont forditva (Bank of England 2015).

Ezen hagyomdnyos eszkoz alapvetd korldtja azonban, hogy a nomindlis kamatok
0%-0s minimumszintje miatt csak egy bizonyos mértékig kezelhetdek vele a recessziok.
A hagyoményos érvelés szerint, ha a jegybank lényegesen 0% ald csokkentené
alapkamatét, akkor a bankok jegybanki betétjeiket magasabb hozamot igérd készpénzbe
valtandk at, és igy a jegybank elveszitené az alapkamatok valtoztatdsdn keresztiil
gyakorolt ellendrzési képességét a gazdasag felett (McLeay et al., 2015). A valdsig
ennél Osszetettebb: a készpénztarolds fizikai nehézségei, a jegybanki betétek
nagysagrendjében rendelkezésre all6 készpénz hidnya, valamint az egyes valutidkba
vetett bizalom miatt a bankok dtmenetileg hajlandéak negativ nominélis kamaton is a
jegybankndl tartani betétjeiket, mint az tortént a svdjci jegybank bizonyos betétei
esetében 2014 decemberétol (Swiss National Bank /SWB/ 2014).

Az ellendrzési képesség elvesztése inkdbb abbdol addédik, hogy mig ,,normaél
tigymenetben” a jegybanki alapkamat az arbitrazsmiiveletek miatt nem tér el a bankok
kozott leggyakrabban haszndlt kolcsonzési szintektdl (pl. Egyesiilt Kirdlysdgban
LIBOR), addig a pénzpiaci likviditds hirtelen befagydsa esetén a kapcsolat a két
kamatszint kozott megtorik, és megszlnik a jegybanki irdnyitds a kamatgorbe felett,
mint az tortént a valsag kirobbandsa utan kozvetleniil a LIBOR esetében.

A tartésan alacsony kamatkdrnyezet pedig a redlgazdasdg egészére nézve is
kellemetlen kovetkezményekkel jarhat. A Bundesbank 2013. évi éves pénziigyi
stabilitdsi jelentésében hivja fel a figyelmet annak a veszélyére, hogy az alacsony
kamatszintek nytjtotta eldnyoket élvezd kormanyok elhalaszthatjdk az orszag
gazdasaganak rendbetétele érdekében sziikséges strukturélis reformokat (Bundesbank
2013). A jegybankoknak igy a valsdgok kozvetlen elhdritdsdn tdl is érdekiik a
,hormdlis” kamatszintek miel6bbi helyredllitidsa. Jelentkezhet a torzulds a piaci
szereplok magatartdsdban is: a magasabb hozamokért folyé hajszdban megnd a
kockédzatos, de a kockdzattal nem ardnyosan drazott eszkozok iranti kereslet,

megagyazva a kovetkez6 pénziigyi valdagnak.
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4.1.1.4. Az alternativ jegybanki politikak megjelenése

A 2007-2008-as gazdasagi valsag a masodik vildghdbori 6ta nem latott recesszidhoz
vezetett az Amerikai Egyesiilt Allamokban, amire a Federal Reserve a jegybanki
alapkamat fokozatos nulldig csokkentésével vélaszolt. Mivel ez dnmagdban nem volt
elég az egyenstlyi dllapot visszadllitasara, a deflacio kialakulasat és a hitelezés erdteljes
besziikiilését megakaddlyozandd elészor a FED, majd sorban a jegybankok alternativ
stimulécids politikak kidolgozasaval valaszoltak.

Ilyen stimuldcids politika Greenspan-i mintakat kdvetve a jegybanki kommunikécid
fontossagdnak felelevenitése. A Bank of England altal alkalmazott forward guidance
doktrina a majdani alapkamat-emelést a munkanélkiiliségi rata 7% ald eséséhez koti
(Bank of England 2015). Hasonlé konkrét szabdlyokkal, vagy a Greenspan-i
hagyomanyokhoz hiibb altalanosabb iranyelvekkel szdmos jegybank operdl, melyek
hatdsossagardl empirikus bizonyitékok is dllnak rendelkezésre (Campbell et al., 2012).

Még konkrétabb vélsagkezelési 1€pés a jegybanki mérlegféosszegek novelése, amik a
valsadg kirobbandsa 6ta eltelt idOben sajat jogon is a monetdris politikai hozzaallas
fontos indikdtoraivd valtak. Mig kordbban a jegybankok a kamatvéltoztatdson tul
elsdsorban a jegybanki tartalék-eldirdsokon keresztiil kdzvetleniil tudtik befolydsolni a
gazdasagban 1évé pénz mennyiségét (az inflacids célkovetés rendszerét megel6zo
mennyiségi szabdlyozds iddszakdban), addig tujabban a mérlegféosszeg-ndvelésen
keresztiil a példaul a bankok szdmdra nyujtott, fedezet nélkiili hitelezéssel képesek a
piaci kockdzatok egy részének dtvallalasdra €s a gazdasag stimuldldsdra (Winkler,
2014), illetve a valsag kezdeti szakaszdban pénziigyi kozvetitérendszer 6sszeomlasanak
megakadalyozdsara azzal, hogy gyakorlatilag a jegybankok mérlege belépett az egymas
iranti bizalmatlansag miatt befagyott bankkozi piacok helyére. Mint l4that6 lesz, az
amerikai és brit tarsaindl konzervativabb monetdris politikét folytat6 ECB a vélsag korai
szakaszdban elsOsorban ilyen eszkozokkel probalt életet lehelni az Eurozéna

gazdasagéaba (2. dbra).
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2. abra: A nagyobb jegybankok mérlegnovelése 2007-t61 (Forras: Winkler, 2014)

Az 1) vagy ujrafelfedezett jegybanki alternativ politikdk bevezetése a fenti
targyalassal ellentétben nem fokozatosan tortént, hanem a jegybankok a kiilonb6z6
valsagkezelési eszkozoket egymdssal parhuzamosan és egymds mintdit dinamikusan
atvéve vezették be. Taldn a legnagyobb jelentdségli koztiik az volt, amikor a FED egy
torténelmi dontés keretében 2008 novemberében bejelentette, hogy az in. Quantitative
Easing (QE) keretében a kozvetlen eszkozvésarlassal fogja csokkenteni a piaci
hitelezési koltségeket (Fawley and Juvenal, 2012).

A QE Iényeges kiilonbsége az, hogy az eszkdzvasarldsokkor nem az inflaci6 szintjét,
hanem a vasarolt eszk6zok mennyiségét tartja szem eldtt (Fawley and Juvenal, 2012). A
FED az allami lakdshitel-finanszirozok, a Fannie Mae és a Freddie Mac jelzdlogfedezett
kotvényei valamint allampapirok vésarldsdval azok kibocsatéi szdmdra twjonnan
teremtett szamlapénzbdl biztonsagos jegybanki betéteket biztosit. A jegybank iigyfelei
az 1igy szerzett jegybanki betéteket magasabb hozami, hosszabb tavd vagy
kockézatosabb eszkozok vasarlasara fordithatjak, ezaltal novelve a vasarolt eszk6zok
arat, csokkentve a hosszi tavu értékpapir- €s jelzdlogkamatokat és élénkitve a
koltekezést a gazdasdgban (McLeay et al., 2015; Federal Reserve 2015).

A QE nem minden orszdgnak alternativa — mivel az ingyenes jegybanki forrasok
novelik a gazdasidgban 1évé pénz mennyiségét, ezért ha az egyszerre keriil ki a
gazdasiagba a kotvényvasarloktdl (és nem fokozatosan, pl. hitelezésen keresztiil), akkor

hatalmas inflaciés nyomast fejthet ki. Emellett a kockdzatmentes forrasok megjelenése a
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piacon torzithatja a piaci drazdsi mechanizmust — mivel a pénznyomtatassal a jegybank
magdéra véllalja a piaci szereplOk altal megvasarolt 1) eszkozok kockazatat, ezért azok
tilzottan kockéazatos eszkozoket is vasarolhatnak, ,,moral hazard” problémat generdlva.
A QE harmadik héatuliitéje az un. ,,valutahdboruk” eldidézése lehet. Mivel a QE
eszkOzvasarlasi programja csokkenti a gazdasag redlkamatait, ezért a kiilpiacokon de
facto valutaleértékeléssel egyenértékii; versenyképessé teszi az exportokat, €s igy javitja
a gazdasag relativ versenyhelyzetét. Ez azonban csak révid tdvon jé a QE-t alkalmazdé
orszagnak; ha valaszul mds orszdgok is leértékelés mellett dontenek, az rontja a QE
hatdsfokit és bizonyos vélemények szerint az 1930-as évek leértékelési hulldimédhoz
hasonl6 negativ spirdlhoz vezethet (The Economist 2013).

A QE a fentieknek megfeleléen harom csatorndn keresztiil fejti ki a hatdsat — a
megnovelt mérlegféosszeg majdani leépitésén keresztiil a piaci varakozdsokat
befolydsolé vdrakozdsi csatorndn, az eredeti kotvénytulajdonosok uj finanszirozasi
dontéseit tiikkrozd portfolio-kiegyensiilyozdsi csatorndn, valamint kisebb mértékben a
hosszi tdvd kamatok csokkenésébdl kovetkezd banki refinanszirozdsi dontésekbdl
kovetkez0 bankfinanszirozdsi csatorndn. Mivel a jegybanki mérlegféosszeg
visszazsugoritdsa még varat magdra és a fentebbiekben vazoltak miatt nem vélaszthat6
el a piaci hangulat dltalanosabb befolydsoldsatol, ezért a QE jelenleg hatasét elsdsorban
a portfolio-kiegyensilyozasi és joval mérsékeltebben a bankfinanszirozasi csatorndkon
keresztiil fejti ki (Simoneti, 2014).

A QE programok megkezdése 6ta felgylilt empirikus bizonyitékok tandsiaga alapjén a
portfolio-kiegyensiilyozdsi csatorna j6l miikodik a fejlett nem banki pénziigyi szektorral
rendelkezd gazdasagokban, igy az Egyesiilt Kirdlysdgban (Miles, 2012) és az Amerikai
Egyesiilt Allamokban (Neely, 2010). A bankfinanszirozdsi csatorndn keresztiili hatdsok
meglétére vonatkozdan azonban gyengébbek az empirikus bizonyitékok, amely tény is
aldtdmasztja, hogy a bankrendszerek tavolrél sem milkddnek sirléddsmentesen. Amint
azt az aldbbiakban lathat6 lesz, az eurdpai gazdasidgokban, kiilondsen az Eurozoéna
allamaiban a QE hatdsainak megitélésekor igy alapvetd szerepe van a banki és nem
banki pénziigyi szektor relativ fejlettségének, valamint a QE programban vasarolhat6

kockédzatmentes kotvények rendelkezésre dllasdnak is.
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4.1.1.5. QF az Eurozondban

Ha a QE célja els6sorban a privat szektor eszkdzarainak novelése, akkor az USA és
az Egyesiilt Kirdlysdg kotvényvasarlasi programjai miért korldtozédnak jobbara a
kockédzatmentes dallami eszkozokre? A vdlaszhoz idézziikk fel, hogy a kozép- és
hosszitava kotvények utan fizetett kamat harom tényez6 fiiggvénye: a vért overnight
kamaté (azaz az alapkamaté), a kockdzati felaré és a vart inflaciéé (Fawley and Juvenal,
2012, 2). Amennyiben a jegybank tilnyomorészt privat kotvényeket vasarolna, akkor
nem csak az alapkamat esetleges valtozasabdl ad6dé piaci kockdzatot, hanem az egyéni
hitelezdk hitelkockdzatat is magara vélallna. Ez a Bundesbank altal hangoztatott médon
vezethetne a hitelfelvevdi fegyelem lazuldsdhoz, a kdzgazdasagi szakirodalomban jol
ismert ,,moral hazardhoz”.

Az Eurépai Kozponti Bank (ECB) esetében ez a dilemma azért jelentds sulyt, mert e
tanulmany irdsakor nincsenek és a kozeljovoben sem vérhat6ak az Eurozéna szintjén
kibocsatott eurokotvények, mig az egyéni dllamok dltal kibocsatott kdtvények vasarlasat
intézményi keretek korlatozzak. Ezen feliil az Eurozéna finanszirozasi rendszere jéval
inkdbb bankkozpontd, mint az Amerikai Egyesiilt Allamoké, és mint fentebb lattuk, a
banki csatorndkon keresztiil torténd QE sikerességérdl nem egyértelmiiek az empirikus
bizonyitékok.

Az ECB nem hagyomanyos monetdris politikdja e helyi sajatossdgoknak megfelelden
egyedi, és a kozvetlen monetdris stimulusok helyett hagyomdnyos politikdja
hatdsfokdnak novelésére koncentrdl. Az ECB jegybanki miveletei az alapkamat
valtoztatdsan és a kommunikéciés fogasokon (,, Whatever it takes”) til igy a nagyobb
bankoknak fedezet mellett nyujtott hitelekre korlatozddtak, amik mellett a kozvetlen
eszkozvasarlasok egészen a kozelmultig csak kisebb szerepet jatszottak (Cour-Thimann
and Winkler, 2012). A jegybank uj hosszu tavi refinanszirozasi miiveletek mellett
(LTRO) a vélsag kialakuldsa ota eltelt idoben olyan, a QE hatésait kozvetlenebbiil
utdnozni kivan6 eszkozoket is bevetett, mint a fedezett kotvényvasarldsi program
(CBPP) vagy a nem banki szerepldk hiteleit vasarld értékpapir-piaci program (SMP);
ezen eszkozok listdjat lasd lentebb (3. dbra). Mivel ezek az eszkozok végiill nem
bizonyultak elégnek, az ECB elnoke, Mario Draghi legy6zve a Bundesbank német
jegybankdrainak ellendlldsat, 2015. marcius 4-ei beszédében 1.1 billié (10') eurds

értékii kotvény-vasarlasi programot jelentett be, amely de facto az Eurdpai Kozponti
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Bank QE programjdnak tekinthetd (Bloomberg 2015). A program keretében az ECB
havi 60 millidard euro értékben fogja az Eurozdna tagédllamainak, nemzetkozi
intézményeinek és elére meghatdrozott lista alapjan bizonyos nem dllami
intézményeinek kotvényeit vasdrolni, kiegészitendd0 a kordbban bejelentett

eszkozfedezett értékpapir-vasarlasi (ABSPP, CBPP3) programokat (ECB 2015a).
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3. abra: Az ECB nem hagyomanyos eszkozeinek kategorizalasa
(Forras: Winkler, 2014)

Magyarézat:

MRO - {6 refinanszirozasi miiveletek (a hagyoményos eszkoztar része)
LTRO - hosszu tavu refinanszirozasi miiveletek

ELA — vészhelyzeti likviditasi timogatas

ABCP - eszkozfedezett kereskedelmi papirok

ABS - eszkozfedezett értékpapirok

CBPP - fedezett kotvényvasarldsi program

OMT - outright monetéris tranzakciok

SMP — értékpapir-piaci program

4.1.1.6. A bankfinanszirozdsi csatorna nehézségei és strukturdlis kiilonbségek

Mivel a tankonyvi multiplikdtorhatdssal ellentétben a QE-nél enyhébb eszkozok
haszndlata, igy a bankok tartalékainak ndvelése nem jelenti automatikusan a hitelezés

kiboviilését, igy a bankfinanszirozasi csatorna hatékony mikodésének eldfeltétele a
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bankszektor pénziigyi stabilitdsa és az Uj hitelkihelyezések megtériilése. A problémat
sulyosbitja, hogy az el6zetes varakozdsokkal ellentétben a végiil meghirdetett QE
program nem eszkozfedezett értékpapirokat (ABS) vagy fedezett
adossagkotelezvényeket (CDO) fog vasarolni, hanem elsOsorban az Eurozéna
tagdllamainak 4llamkotvényeit (Bloomberg 2015). Ennek megfelelden az eurdpai kis- €s
kozépvillalati szektorra gyakorolt hatds rovidtavon kisebb, és az olyan, fejlett véllalati
értékpapir-piacokkal nem rendelkezd orszagokban, mint Szlovénia, elenyészd lesz
(Simoneti, 2014, 27).

Milyen lehetdségei vannak az Egyesiilt Allamok és Egyesiilt Kirdlysdg gazdasagahoz
képest alulfejlett nem banki pénziigyi szektorral rendelkezd eurdpai orszdgoknak a
kozos monetdris politika hasznanak ,,lefol6zésére” és nem banki szektoruk élénkitésére?
Az alternativ finanszirozasi csatorndk fejlesztésében élen jar6 Olaszorszag 2012
decemberében vezetett be Uj szabdlyozasokat a tdzsde specidlis részlegén kereskedett
,minikotvényekre” ¢és kereskedelmi papirokra, amit 2013 decemberében j
értékpapirtorvény kovetett. Az 4j torvény értelmében a bankok befektetési alapokat
hozhatnak létre meglévé hiteleik értékpapirositasdra az elsddleges toke tranche jelentds
részének megtartdsaval. Az (j szabdlyozdsi valtozdsok eredményei magukért beszélnek;
2013-ban a biztosité- és nyugdijalapszektor egyiittes éves novekedése kozel volt a
15%-hoz (FSB 2014).

A kevésbé szerencsés helyzetben 1év0 orszdgok, mint Szlovénia szdmara nem
ennyire egyértelmlii a KKV-k és pénziigyi vdllalkozasok makroszintli Osztonzése. A
szlovén pénziigyi szektor mérlegf6osszege a GDP 161%-ara esett vissza a vélsag alatt
€s maig jelentésen elmarad az Eurozéna 612%-os atlagatdl. A szektor meghatdrozé
szereploi a hitelezés zsugoroddsa ellenére is az eszkozok 75%-at birtokl6 bankok
maradtak, mig a nem banki pénziigyi szektor méret, szervezet €s a pénziigyi termékek
repertodrja szempontjabol is alulfejlett. Pénziigyi szakértOk becslései szerint jelenleg 5-
10 szlovén cég felel meg a nemzetkozi piacokon torténd kotvénykibocsatds méret- és
mindsitési kovetelményeinek, mig kb. tovabbi 50 cég lenne képes kotvénykibocsatasra
a belfoldi piacokon. Ennek ellenére hatdrozottan lenne igény a kiilsé finanszirozésra: a
biztositasi szektor a krizis 6ta 30%-rél 45%-ra novelte kiilfoldi eszkozardnyat, mig a

tékealapok esetében ugyanez az arany 70%-r6l 80%-ra nétt (Simoneti, 2014, 28-29).
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4.1.2. A tokeszabdlyozdsi eszkozrendszer

4.1.2.1. Bdzel elozményei

Napjainkra szinte koztudomdsi a Bézeli egyezmények mogott allé orszagkozti
egyeztetési forum, a Bizeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) megalakuldsanak torténete. A kovetkez6 alfejezetben is ismertetett,
€s a BCBS honlapjan is elérhet6 rovid leirds szerint az eredetileg Bankszabalyozas és
Bankfeliigyeleti Tevékenységek Bizottsiga néven milkodo szervezetet a Bretton
Woods-1 rogzitett arfolyamrendszer Osszeomldsa utdni 4altalanos pénzpiaci kdosz,
konkrétan pedig a német Bankhaus Herstatt és az amerikai Franklin National Bank of
New York csddje hivta életre. Az eredeti tagsdgot az tin. G10 orszagai alkottdk, és az
Osszetételben csak a szervezet életében késon, 2009-ben illetve 2014-ben tortént
valtozas (BCBS 2014a, 5).

Ez a narrativa azonban figyelmen kiviil hagyja azokat a tdgabb politikai és gazdasagi
folyamatokat, amelyek egyaltalan elméletileg lehetové tették egy ilyen egyeztetési
forum létrehozasat €s mikodtetését. A G10 orszdgai kozotti kooperdcié gyokerei
ugyanis egészen a vildghdbora végéig nydlnak vissza: miutdn 1944-es Bretton Woods-i
konferencidn részt vevd szovetséges orszagok 1étrehoztdk az IMF-et, hamar kideriilt,
hogy mivel a Valutaalapban val6 részvétel kvétaalapu, €s a tagok a vildggazdasidgban
betoltott relativ méretiik alapjdn fizetnek be a kozds kasszdba (IMF 2015), ezért
alkalmanként el6fordul, hogy bizonyos orszdgok szdmara nem alltak rendelkezésre a
sziikséges forrasok. Erre valaszul 1962-ben sziilettek meg az Altaldnos Kolcsonzési
Feltételek (General Arrangements to Borrow, GAB), amelyben a résztvevd tiz
orszaghoz, a G10-hez (Belgium, Kanada, Hollandia, Franciaorszag, Olaszorszag, Japan,
Svédorszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Egyesiilt Allamok) 1964-ben a nem IMF-tag Svdjc is

csatlakozott, amellyel a szervezet elnyerte mai form4jat (IMF 2015).

4.1.2.2. A BCBS létrejotte és Bdzel I el6zményei

Miért eredményezte Bretton Woods megingdsa, majd Osszeomldsa a nemzetkozi
szabdlyozdi érdeklddés tokekovetelményekre terelddését? A vélasz a rogzitett

arfolyamrendszer megsztinésével a banki kockdzatok radikdlis 4talakuldsdban rejlik.
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Amikor az 1956-ban alapitott, 1973 végén 2.07 millidard marka mérlegf6osszeggel
Németorszdg 35. legnagyobb bankjaként mi{ikodo Bankhaus Herstatt 1973
szeptemberében  alaptokéjének négyszeresét  dollarkitettségekben  felhalmozva
fizetésképtelenné valt, a BAKred egy kiils6 audit és egy tervezett mentdcsomag
Osszeomldsa utdn 1974. janius 24-én, a BAKred a nap kozepén felfiiggesztette a
Herstatt miikodési engedélyét (BCBS 2004a, 11-12). A hidegzuhanyként hat6
felfiiggesztés a Herstatt szdmos volt kereskedelmi partnerének a még fiiggében 1évo
tigyletek miatt sulyos veszteségeket okozott. Amikor ugyanezen év oktdberében a
hasonl¢ tigyleteken 63 milliard dolldros veszteséget elszenvedd Franklin National Bank
of New York, ezzel az amerikai bankrendszer torténetének addigi legnagyobb egy
Osszegli veszteségét felhalmozva, 1974. oktdber 4.€n lehdzta a roldt, a két fiiggetlen
intézmény azonos okok miatt bekdvetkezd csddje ilyen rovid idével Bretton Woods
Osszeomldsa utdn rendszerszinti problémakra mutatott r4.

fgy 1974 végén a G10 orszdgainak jegybankdrainak siirgetésére a Nemzetkozi
Fizetések Bankjianak székhelyén, Bazelben megalakult a BCBS elddjét jelentd, ekkor
még névtelen szakbizottsag.

A szervezet korai napjaiban, kiilondsen az 1975. februdri elsd gyiilésen még nagyon
kevés latszott abbdl a globdlis keretrendszer-alakité szervezetbdl, aminek a BCBS-t ma
ismerjiilk. A bizottsdg 1igy els6 éveiben elsésorban az orszdgok egyéni
bankszabdlyozéinak informaélis tapasztalatcseréld féruméul szolgélt. Ennek jelentdségét
azonban nem szabad lebecsiilni — amellett, hogy ez volt az elsd ilyen egyeztetési
platform, a bizottsdg informalis jellege €s az ebbdl fakad6 Onkéntes tapasztalatcsere a
mai napig a BCBS miikodésének fontos eleme. A hamar kialakitott szakbizottsagi
rendszer pedig specializaltabb témdk mélyebb targyaldsat is lehetdvé teszi (Walker,
2001, 51-52, 56).

A miikodés elsd évtizedében a BCBS elsésorban egy nemzetkozi ,.early warning”
rendszer kialakitdsdn dolgozott, sikerteleniil. A bizottsag jelentdségében akkor allt be
radikélis valtozas, amikor a tékeszabdlyozdsra mar mar az 1980-as évek elejétdl nagy
hangsilyt fektet6 FED és ODC az 1983-as mexikéi cséd, illetve a nyolcadik
legnagyobb amerikai bank, a Continental Illinois cs6dje utdn kongresszusi nyomadsra
egy kockazattal sulyozott tOkeardny-rendszert dolgozott ki 1986 janudrjaban (Chey,
2015, 28). Mivel azonban az amerikai tokekovetelmény-rendszer egyoldald szigoritdsa
az amerikai bankok versenyképességének csokkenéséhez vezethetett volna, ezért a

Kongresszus még 1983-ban elfogadta a nemzetkodzi hitelezésfeliigyeleti torvényt
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(International Lending Supervisory Act), amely felhatalmazta az amerikai szabalyozasi
szerveket egy nemzetkozi tokeszabdlyozasi rendszer kidolgozdsara a BCBS berkein
beliil (Chey, 2015, 29).

A FED, egyiittmiikodve az 1980-t6] mar egy ,,bels0” toke-kockazatsulyozott eszkoz
ardnymutat6t alkalmazé Bank of Englanddel, 1987 janudrjara kétoldald megéllapodast
kotott a tdkemegfelelésrdl (Chey, 2015, 29-30). Ez a megallapodds mér a késobbi Bazel
I sok elemét tartalmazta: a toke két kategéridba vald besoroldsa, a kockdazati sulyok
rendszere, és a mérlegen kiviili kotelezettségek beszamitdsa mind-mind visszakoszontek
az 1988-as kozos standardban is. Az amerikai-brit nyomassal szembesiilve a japéanok,
megrettenve bankjaik az angolszdsz piacokrdl szabalyozdsi erdvel torténd
kiszoritdsanak lehetdségétdl, igy hajlanddak voltak targyalni a kozOs nemzetkozi
standardrél €s megkezdték tokekovetelmény-rendszeriik atalakitdsat, de olyan mdédon,
hogy az angolszdsz elvardsoknak val6 szinleges megfelelés mellett lehetdleg elkeriiljék
a tOkeszintek tényleges emelését (Chey 2015, 33-35). A de jure és de facto
implementacid kozotti kiilonbség tehat a kezdetek 6ta terhelte a Bazeli keretrendszert. A
haromoldali egyeztetések 1987 szeptemberére konszenzusra jutottak a legtobb
kérdésben, igy a kétpilléres tOkerendszer és a kockdzatsulyozott eszkozértékelés
bevezetésében. Az ,,észbe kap6” BCBS igy a hdromoldald targyaldsokat kdvetve 1987
decemberében gyorsan publikdlta ajanldsait egy konzultdciés dokumentum formdjaban,
amelyet egy fél éves konzultaciés periddus utdn 1988 juliusaban kovetett a ma Bézel 1
néven ismert International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards

(Chey, 2015, 38; BCBS 1988).

4.1.2.3. A Bdzel I-es keretrendszer fobb elemei

A megsziiletett, mindossze 26 oldalas Uj dokumentum a nehézkes indulas ellenére
igy valédi konszenzust tiikkrozott a szovegezd G10 dllamai és a konzultaciéba bevont
tovabbi orszdgok szabdlyozasi hatdsdgai kozott. A dokumentum 1. része foglalkozott a
toke definicijaval, dtemelve a kordbbi brit-amerikai egyezmény kétszintes
tOkerendszerét. A késobb Tier 1 néven ismertté valt tOkekategoridt a G10 orszdgok
bankrendszereinek legkisebb kozos tobbszoroseként a torzstoke és tartalékok, a Tier 2
kategoriat az egyéb tOkeformdk (nem nyilvdnossdgra hozott tartalékok, az tGjraértékelt

tartalékok, az dltaldnos céltartalékok, a vegyes tOke-addssdg instrumentumok (pl. az
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Egyesiilt Kirdlysdg o6rokos hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai (perpetual debt
instruments)) €s a Tier 1 tOke 6sszegének maximum 50%-ig az 5 évnél hosszabb eredeti
futamidejii aldrendelt kolcsontdke) alkottdk. A dokumentum II. része foglalkozott a
banki eszk6zok kockdzati silyozdsaval. Az 5 kockazati suly a 0%, 10%, 20%, 50% és
100% lett. 0%-osnak szamitott a készpénz, a sajat pénzben denomindlt, sajat allammal
vagy jegybankkal szembeni kovetelések és az OECD tagédllamokkal szembeni egyéb
kovetelések. 20%-os sulyt kaptak a multilaterdlis pénziigyi szervezetekkel (IMF,
EBRD, BIS, stb.) szembeni kovetelések, az OECD bankjaival illetve szabdlyozasilag
Osszehasonlithaté értékpapircégjeivel szembeni vagy altaluk garantalt kovetelések, az
OECD-n kiviili bankokkal szembeni vagy éltaluk garantalt legfeljebb 1 éves lejaratu
kovetelések, az OECD-n beliili, kiilfoldi allami szervekkel szembeni vagy altaluk
garantdlt kovetelések és a behajtds alatt all6 készpénzek. Az 50%-os kategéridt a
lakossdgi jelzédloghitelek alkottak. Végiil a 100%-os kategéridban kapott helyet minden
egyéb eszkoz, részletezve a maganszektorral szembeni kovetelések, az OECD-n kiviili
bankokkal szembeni, 1 évnél hosszabb kovetelések, az OECD-n kivili allamokkal
szembeni kovetelések és az egyéb banki eszkozok (BCBS 1988, 12-18). A dokumentum
III. része végiil az el6z6 két részt szintetizdlva roviden Osszegzi a tOkemegfelelési
mutatd szdmitdsanak modjat: a II. rész alapjan kockdazatsilyozott eszkozok legalabb
8%-at kell fedezni az 1. rész alapjan szamitott tokével, amely fedezetbdl a Tier 1 tipusu

tokének legalabb 4%-ot kell kitennie (BCBS 1988, 13).

4.1.2.4. Bdzel I nemzetkozi implementdcioja

Bar a Bazel I-es keretrendszer az elozo évtized koordinalatlan, nemzetallami szinten
meghatdrozott toke- és tokemegfelelési definicidihoz képest ugrdsszerli elOrelépést
jelentett, azonban megjelenésének pillanatdban mégsem volt sokkal tobb egy elsdsorban
a G10 orszagainak részére kifejlesztett (€s jelentOs résziik, pl. Japan altal folyamatosan
megkeriilni kivant) mutaténdl, amelynek betartatisira nem Ilétezett egy, a BCBS
mikodésének kezdeti szakaszdban javasolt nemzetkozi szabdlyozo6i intézmény. Mivel
azonban keretrendszer elsé verzidja részletes, 4 éves bevezetési periddussal szdmolt a
G10 orszdgainak részére, ezért a négy éves periddus végére, 1992-re az 1987-es tézsdei
0sszeomldsabdl éledezd, csak 1996-ban csatlakozé (és ezzel a tOkemegfelelési mutatok

sziikségességét utdlagosan igazold) Japan kivételével a G10 Osszes orszdga bevezette a
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Bazel I-es rendszert (Balin, 2008, 5). Rdadédsul Bazel I eldirdsrendszere nem csupdn a
nemzetkozi banki versenykiilonbségek csokkentésére volt alkalmazhat6. Carvalho mutat
rd arra, hogy a keretrendszert tomegesen adaptdlé nem G10 orszdgok azért voltak
lelkesek Bazel I-el kapcsolatban, mert a tOkemegfelelési mutaté egyszerre két
problémadra jelentett megoldast: a nemzetkdzi bankok kozotti verseny kiegyenlitése
mellett szamos szabdlyozd a hitelkockdzatok csokkentésének innovativ eszkozének is
bizonyult, ugyanis a hagyomdnyos, banki likviditdsra fokuszdlé prudencidlis
szabdlyozéasnal dltalanos jellege miatt a banki finanszirozasi formék szélesebb korét fedi
le (Carvalho, 2005, 8). Az egyéni implementaciok sorozata igy végiil mind az adoptdl6
orszagok pillanatnyi szdndékain, mind a keretrendszer eredeti ,,célcsoportjdn”
tilmutatva nemzetkozi tendencidva valt. 1999-re a vilag legtobb, jelentds kiilfoldi banki
jelenléttel rendelkezd orszédga, tobbek kozott Oroszorszag, India és Kina — legaldbbis

papiron — dtvette a Bizeli tokemegfelelési eldirasokat (Balin, 2008, 5).

4.1.2.5. Bdzel I elemzése

Mint az a fenti ismertetobdl is sejthetd volt, a tOkemegfelelési eldirdsok 1988-at
kovetd hullamszerii elterjedése hamarosan szétfeszitette az eredetileg orszdgok egy
sziikebb csoportjdnak gazdasdgi kompromisszumaként 1étrejott, véazlatos és nagy
mértékben az egyéni dllamok diszkrécidjara alapozé rendszer kereteit. Az 1998-ig tart6d
egy évtizedben szamos kritika érte (és éri napjainkig is) a BCBS-t az eredeti
keretrendszer kidolgozdsaval, annak hidnyossdgaival és az 4ltala a nemzetkdzi
bankrendszerbe ,belekddolt”  strukturdlis  torzuldsokkal — vdltozatban, mely
hidnyossagokat azonban az eredeti keretrendszer kidolgozo6i csak részben lathattdk
elére, és amelyeket a kovetkezd évtizedben a bizottsdg tagjai ad hoc moddositdsok
sorozataval fokozatosan probaltak korrigélni, nagyobbrészt sikeresen.

Az el6irdsokkal kapcsolatos kritika egyik legfontosabb vonaldt azok a vélemények
képezik, amelyek (kisebb részben koncentrdlva a keretrendszert megel6z0 egyeztetési
folyamat sajatossagaira) a BCBS, mint szervezet zart, informalis jellegét emelik ki, ami
nem tudta megteremteni a banki kockdzatok valéban rendszerszintli lekiizdéséhez
sziikséges széleskorli konszenzust. Ehhez kapcsolddd birdlat, hogy az eldirdsok nem
fedik le a banki miikodés kockazatainak kelld tarhazat, és igy alaptalan biztonsidgérzetet

iltetnek el az azt bevezetd orszdgokban bankszektoruk életképességérol. Emellett a
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gyakorlatban a meglévd mutatdé kockdzatsilyozdsi rendszere is tdlsidgosan
rugalmatlannak bizonyult — kiilondsen a vallalati eszkozok sulyozasdnak 100%-os
sulyozédsa nem redlis, hiszen pl. egy AA hitelmindsitésii, tézsdén jegyzett cégnek vagy
egy forrashidnyos kozépvallalatnak nytdjtott hitel nyilvdnvaléan nem ugyanakkora
kockézatot jelent — azonos eszkozsiulyok mogott nagyon is eltérd banki kockdazati
profilok rejtoztek.

Tovéabbi fontos szempont, hogy a keretrendszer nem tudta elkeriilni az Tn.
szabdlyozési arbitrdzslehetoségek kialakuldsat, €s emiatt szamos lehetdség nyilt a
nemzetkozileg aktiv bankoknak a 8%-os tOkemegfelelési mutatéonak valé nomindlis
megfelelés mellett a szabdlyozas kijatszasara. A kijatszdsi metddusok két f6 csoportba
sorolhatéak, és mindkettd csoport a kockdzati sulyozds rendszeréhez kapcsolodik. Az
un. ,.cherry-picking” Iényege, hogy azonos kockazati kategérian beliil maradva a
bankok a remélt magasabb profit reményében mégis magasabb kockdzatd, pl.
forrashidnyos kozépvallalati rétegeknek hiteleznek (Fazekas, 2009, 18). Masik
lehet6ség a szabdlyozdsi arbitrdzsra a hasonlé tényleges kockdzati, am a
kockézatstlyozasi rendszerben mégis mashova sorolt eszk6zok cseréje. Ilyen lehetdség
a hosszu tdvd nem OECD banki kolcsonok 100%-os kockazati suilyanak 364 napos,
20%-o0s kockézati silyu kolcsonokre cserélése (Balin, 2008). Tovédbbi lehetdség az
értékpapirositason keresztiili hitelezésen (pl. egy vallalatnak nyujtott hitel helyett
azonos lejaratd kereskedési papir megvdasarlasaval torténd) a banki konyv
»atszivarogtatdsa” a Bazel I dltal kevésbé szabdlyozott kereskedelmi kényvbe (Fazekas,
2009).

A szabdlyozdsok az arbitrdzson keresztiil torténd kozvetlen megkeriilés lehetdségén
tdl azonban stlyosabb, rendszerszintli kockazatokat is magukban hordoztak. Mivel az
OECD, illetve G10-fokuszi szabdlyozas nem a fejlodd orszdgok sajitos kockdzataira
(kiemelten a deviza-, valamint egyéni orszdgkockdzat kezelésére) lett optimalizélva,
ezért a keretrendszer kovetkez0 évtized sordn tobb orszagban is segitett elfedni a helyi
bankrendszerek felszin alatt rejt6z0 strukturdlis problémait.

Mivel a nem OECD orszdgok banki addssdgat a rendszer 2 kiilonb6z6 kockazati
sullyal kezelte lejarat szerint, ezért a nemzetkozileg aktiv bankok a 100%-os hosszu
tava lejaratu eszkozok feldl a 20%-os rovid tdviak felé vandoroltak, ezzel kiélezve a
fejlodé orszagok pénzpiacain egyébként is gyakran tapasztalhaté ,forré pénz”
jelenségét és jelentds valutaingadozdsokat okozva. Emellett a nem OECD dllam- és

maganaddssdgok kozotti kockdzati kiillonbségtétel miatt szdmos bank mérlegérol
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,Kiszoritodtak™ a kockdzatosabbnak stlyozott privat tételek, ezzel silyosbitva a fejlodo
orszdgokra jellemz0 éltaldnos hitelsziikét és allamcsdd esetén novelve annak koltségeit.
Végezetiil, mivel a likvid t6kepiacok hidnya miatt a fejlédd orszdgok értékpapirjai
gyakran pontatlanul drazédnak, ezért azok banki mérlegen, és igy a kockazati
sulyozdsban torténd szerepeltetése rendkiviill pontatlan képet festhet a bank
tékemegfelelésérdl (Balin, 2008, 7).

Végsd soron, a fenti torzité tényezOk hatdsa eltorpiil barmilyen tokeszabalyozas
leggyengébbnek bizonyult pontjdhoz képest: ha a kockdzatok felmérése a bankokban
sulyosan pontatlan vagy szandékoltan irredlis, igy a valds kockazatok nem tiikroz6dnek
a bank pénziigyi kimutatdsaiban, a kifinomultabb rendszerek éppugy alkalmatlanok a
toke elégtelenségének jelzésére, mint az egyszeri Bazel 1. rendszer.

A fent emlitett kritikdk mellett azonban — féleg 20 év, és a Bazel 1 egyszert és
vilagos keretrendszeréhez képest mérhetetleniil osszetett II és I1I tavlatabol — az 1988-as
keretrendszer er0sségei szamottevOen meghaladtak a gyengeségeit. Bizel I jelentdségét
— barmilyen més nemzetkozi egyezményhez hasonléan — két szempontbdl érdemes
értékelni: a) az elkésziilt egyezmény implementicidjanak mikéntje egybeesett-e az
eredeti szovegezdi szdndékkal, és b) a végiil implementalt eldirdsok el tudtik-e érni
eredetileg kitlizott céljukat (Tarullo, 2008). Az els6 kérdésre egyértelmiien igen a vdlasz
—az egyezmény célja a G10 orszdgaiban torténd tokemegfelelés-egységesités volt, ami
1996-ra minden orszagban megtortént, a G10 orszdgain kiviili tomeges adaptacié pedig
a keretrendszer kiemelkedd sikerességét jelzi — az ebbdl fakad6 torzuldsokat pedig az
eredeti szovegezOk nem lathattdk eldre. A masodik kérdésre a valasz Osszetettebb —
ezzel kapcsolatban azonban fontos hangsulyozni, hogy kiilonosen az egyezmény
kialakitasat megel6z0 események tiikrében annak elsddleges célja nem a pénziigyi
stabilitds biztositdsa, hanem az azt adaptdlé orszdgok nemzetkozileg aktiv bankjai
kozotti versenykiilonbségek kiegyenlitése, az un. ,level playing field” kialakitdsa volt;
az eredeti szovegben még csak emlités szintjén sem szerepel a hazai piacon aktiv
bankok prudencidlis szabdlyozdsa mint cél (Carvalho, 2005, 4-5). Ez az egyezmény
adaptédlasaval szintén megvaldsult, és mivel még az egyezményt lazabban implementald
orszagokban, pl. Japanban is tortént némi tokefeltoltés (Chey, 2015), ezért az
egyezmény szigorian vett céljan tdl a nemzetk6zi pénziigyi stabilitds el0segitéséhez is
hozza tudott jarulni. Szamos, a banki kockdzatok kezelésében hatrabb jard orszdgban
vagy kisebb, és ezért kockdzatmenedzselését kevésbé strukturdltan végzd intézményben

a Bazel I-es keretrendszer bevezetése sokban hozzajarult a belsd kockazati gondolkodas
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forméldsahoz, és szabdlyozdi szinten az adapticiondl mar emlitett Carvalho-i érvelés is
fontosnak bizonyult. Ezen folyamatokat jol példazza az is, hogy a torténelmi
hagyomanyai miatt rendkiviil sok (és instabil) pénzintézetet magdénak tudé Amerikai
Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek viharos bankcsédjei utdn az 1990-es évekre

gyakorlatilag nulldra esett vissza a bankcs6dok szdma (4. dbra).
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4. abra: Bankcsddok szama az Egyesiilt Allamokban 1980 és 2004 kozott

(Forras: FDIC 2015a)

4.1.2.6. Bdzel I revizioitol Bazel 11-ig

A BCBS a Bazel I 1988-as publikdldsat kovetd években felismerve az egyezmény
kibdviilt alkalmazési tereit és az ezzel kapcsolatos hidnyossdgokat, az 1990-es években
modositdsok sorozatdval probélt finomitani az eredeti eldirdsokban kevésbé hangsilyos
részeken, az id6 sordn egyre fokozva a keretrendszer prudencialis jellegét. Ilyen, aprébb
bdvitések voltak a Tier 2-es tdkerészben bennfoglalhaté &ltaldnos céltartalékok
listdjdnak részletezése 1991 novemberében és a mérlegen kiviili jovObeli vérhato
kitettségek szdmitasarol szol6 két bovités 1995 és 1996 aprilisdban (BCBS 2014b).

Ezeknél jelentdsebb, és a Bazel Il-es keretrendszer prudencidlis fokuszat sokban
eldre vetitd bovités volt az 1996 januarjaban publikalt, piaci kockazatokkal foglalkozé

63 oldalas (és igy az eredeti dokumentum tobb, mint kétszeresét kitevd) Amendment to

the capital accord to incorporate market risks. Az 4j dokumentum részben médositotta a

meglévo tokekategorizaldsi rendszert: levalasztotta a Tier 2 tokérdl Tier 3 néven a mar
kordbban is csak korldtozdsokkal engedélyezett aldrendelt kdlcsontokét (BCBS 1996,

11). Az 1j tOkekategoria célja az volt, hogy tdmogassa a tOkemegfelelési mutatoba
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Ujonnan beépitett piaci kockdzati puffer teljesitését, amely puffer szdmitdsara az
Amendment két kiilonb6z0 mddszertant is engedélyezett.

Az A moédszertan a BCBS 4ltal azonositott négy fajta piaci kockdzat, azaz a kamat-,
toke-, arfolyam- é€s drukockdzat mérésére dolgozott ki 4ltaldnos leirdst, az AS)
alfejezetben az opcids ligyletekkel kapcsolatos drkockdzatok modellbe épitésére téve
tovabbi javaslatokat. Itt jelent meg el6szor a 2008 utdn olyan sokat kritizalt
hitelmindsitd cégek értékelésének beépitése a kockazatkezelési rendszerbe, az egyéni
kamatkockdzatok elbirdldsdndl. Az Amendment igazi forradalmi wjitdsat azonban a B
mddszertan, azaz a bankok sajat belsd kockdzatmérési rendszerei alapjan torténd piaci
kockézati puffer-szdmitds jelentette. A belsd modellekkel kapcsolatos, kvalitativ
minimumelvardsok mellett (a szabdlyozé altal elfogadott, képzett munkaerd altal a bank
minden teriiletére kiterjedéen implementélt, elzetes tesztelés altal miikodoképességét
bizonyitott modell) fontos elem volt a rendszeres stressz-tesztek végzésének elvardsa is.
A legnagyobb valtozdsokat a bankok napi miikodésében azonban a kvantitativ
elvarasokat el6ir6 B4 alfejezet hozta. Kulcseleme volt ugyanis az un. kockéaztatott érték-
modszer (Value at Risk, VaR) napi szinti haszndlata, 99%-os konfidencia-
intervallummal, illetve a stressz-tesztek alkalmazdsa a piaci kockazatok kisziirésére. Bér
ma e mddszerek haszndlata méar természetesnek hat és a bankok kockazatkezelési
eszkoztaranak alapvetd eleme, kialakuldsuk az 1987-es amerikai tézsdei Gsszeomldst
kovetd radikdlis kockdzati paradigmavéltiashoz kothetd. Az alapos elokészitd munkat
kovetd felgyorsitott 1996 évi bevezetést végiil a Barings Bank el6z0 évi 6sszeomlasa
véltotta ki, jelentOs szervezeti és szerkezeti atalakuldsokat hozva a pénzpiaci szereplok
mikodésében, amelyek jelentdsége csak az eredeti Bazel 1 fél évtizeddel korabbi

lancreakcid-szeri elterjedéséhez mérhetd.

4.1.2.7. Bdzel Il

A Bazel I-ben a piaci kockdzatok integrdldsa ellenére tovdbbra is meglévd
hidnyossagok kikiiszobolésére a BCBS 1999 juniusdban jelentette meg az elso
konzultativ dokumentum nevet viseld publikdciét. Ezt kovette a médsodik konzultativ
dokumentum 2001 janudrjdban, majd hosszas egyeztetési folyamat és a 2003-ban
sziiletett harmadik konzultativ dokumentum, utdn 2004 juniusdban keriilt publikdldsra a

Bazel II-es keretrendszer a International Convergence of Capital Measurement and
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Capital Standards: a Revised Framework cimii dokumentumban (BCBS 2014b).

Bevezetésére elvben 2007 janudrjdban keriilt sor, azonban az év 0szén kitoré gazdasagi

vildgvalsag miatt a keretrendszer roviddel megsziiletése utan elavultta valt (5. dbra).

Elsd pillér:
Tdkekdvetelmény

|
[ Hitelkockazat ] [ Piaci kockazat ] | Miikddési kockazat I

Sztenderd médszer I Alap IREB madszer I Fejlett IRE modszer Sztenderd modszer
Sztenderdmaodszer

! Altern ativ
sztenderdmadszer
Fejlett
mérési madszer

5. abra: A Bazel II. els6 pillére és a kockazatok csoportositasa (Forras: Fazekas, 2009)

Belsd modell

Bazel II alapvetd célja — ellentétben az eredetileg a nemzetkdzi bankok kozotti
verseny kiegyenlitésére szolgdlé Bazel I-el — a kezdetektdl a prudencidlis szabdlyozds
formalizdlasa volt (Carvalho, 2005, 9), amelyet a 251 oldalas, az elso
tokeegyezménynél jelentésen hosszabb dokumentum ahhoz hasonléan egymast
kiegészitd fejezetek, un. pillérek sorozataval kivan elérni. Az 1. pillér foglalkozott az 1j
tékeszabalyokkal, jelentOs részben épitve mind az 1988-as eredeti eldirdsok, mind az
1996-0s kiegészités tanulsdgaira és tapasztalataira. Szisztematikusan kezelve a banki
miikodés kiilonbozo kockézatait, azok kezelésére tobb alternativ mddszertant is javasolt,
melyek Osszefoglal6ja a fenti dbran lathato.

A hitelkockazatok mérésére alkalmazhatdé harom modszer koziil az elsO, a sztenderd
mddszer azon, kisebb intézmények részére javasolt, amelyek nem felelnek meg a
fejlettebb kockazatmérd rendszerek kovetelményeinek (Fazekas, 2009, 26). A mddszer
az 1988-as keretrendszer moédszerét alkalmazva, az kockdzati eszkozok sulyozasat
haszndlja a sziikséges tOkemennyiség megallapitdsara, azonban az 1996-os kiegészités
alapjan novelve a stilyok komplexitdsan €s beépitve a kiilsd hitelmindsitd intézmények
értékelését, mint kockazat-elbiralasi mutatét. Ennél fontosabb azonban a két, belso
értékelésre alapozd (Internal Ratings Based, IRB) moddszer, amelyek haszndlatit a
keretrendszer a sztenderd mddszernél IRB-vel kiszamolthoz képest 1.06-szoros javasolt

skalazasi faktor alkalmazésdval is elonyben részesiti (BCBS 2004b, 12).
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Az IRB moédszer gyakorlatilag a szabédlyozdk altal kidolgozott kockdzatmérd modell
leegyszertsitett véltozata. A modszer segitségével a fejlett kockazatkezelési kultirdval
rendelkezd bankok sajat belsé kockdzatmérd rendszeriiket alkalmazva képessé valnak
sztenderdizalt kockdzati silyok megdllapitasara, amely részét képezi a tOkekovetelmény
megéllapitasdnak. Az egyes eszkozokre beszamitandé kockazati tényezok a
nemteljesitési valdszinliség (probability given default, PD), a nemteljesitéskori
veszteségrata (loss given default, LGD), a kitettség (exposure at default, EAD) és a
lejarat (maturity, M). Mig az alap IRB mddszernél a bankok csak a PD értékére
alkalmaznak sajat becslést, az LGD és EAD értékeit pedig a szabalyozotdl kapjak, addig
a fejlett modszernél ez utdbbiakra is haszndlhatjdk a modellezett sajat értékeiket. (BCBS
2004b, 53, 90). A roll-out elv pedig biztositja az IRB esetében a fokozatos attérést a
sztenderdrdl a fejlettebb mdédszerekre. A mdédszer bevezetésének feltétele, hogy kordbbi
adatgy(ljtések és belsd6 modellek alapjdn a szabalyozénak bizonyithaté legyen, hogy a
bank felkésziilt az IRB rendszer haszndlatira. A robosztus statisztikai modellek
haszndlatdnak sziikségessége igy (Bézel II de jure implementicids célkozonségének
megfelelve ugyan, 4m a realitisokat figyelembe véve) a javarészt nemzetkozi
nagybankokat részesitette elonyben, akik a kezdetektdl rendelkeztek az ehhez sziikséges
adat- és erdforras-kovetelményekkel, és aktiv szerepet jatszottak Bazel 1I. modszertan
kialakitdsaban.

A kétféle, szandékoltan eltérd tokemegfelelési szinteket 0sztonzé modszertan
Osszehasonlitdsanak nehézségeirdl Bazel II bevezetése 6ta szamtalan elemzés sziiletett;
Andersen a norvég bankrendszer tOkemegfelelési mutatdit 0sszehasonlitva mutatta ki,
hogy az IRB-t haszndlé bankok atlagos tOkemegfelelési mutatdja a) konzisztensen
kisebb volt a sztenderd mddszert alkalmazé bankokéndl, és b) a szerzd sajat szamitdsait
haszndlva a kétféle bank tokeszintjei kozotti szords a kétszeresére novekedett, amely (a
szamitdsok pontossagit feltételezve) jOl jelzi a kiilonb6z6 IRB mddszerek
Osszehasonlithatésdgaval kapcsolatos kételyeket (Andersen, 2011). Az Institute of
International Finance altal végzett felmérés is a Bazel I szerinti tOkeigényhez képest
széles szorasu eltéréseket mutatott ki a résztvevo bankok korében, a szakmai
kozvéleményben legjobbnak tartott intézmények esetében jellemzéen az egyszerii
modszerhez képest alacsonyabb tokeigénnyel.

A piaci kockédzatok kezelésének moddszere gyakorlatilag valtozatlan maradt az

1996-0s mddositdshoz képest. A sztenderd moddszer gyakorlatilag azonos az
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1996-0s dokumentum A mddszertandval, mig a VaR-ra alapozé belsd modellek és
stressz-tesztek hasznalata a B mddszertan kisebb modositasokkal torténd atvitele.

Ennél jelentésebb véltozds a mukodési kockdzatok integrdldsa a kockéazatkezelési
rendszerbe. Erre a keretrendszer harom metédust javasol, melyek koziil az alapmutato-
modszer egyszerlien az elmult 3 év nettd jovedelematlaganak 15%-at jelenti, amely
szamot az orszagok szabdlyozdi tetszés szerint valtoztathatjak. A sztenderd mddszerben
a portféliét 8 iizletdgra kell bontani és a tOkekovetelmény iizletiganként hatdrozando
meg, a szorz0 a kockazatt6l fiiggéen 12-18%. A meghatarozott divizidk a véllalati
pénziigyek (18%-os suly), a kereskedelmi €s értékesitési (18%-os sily), a fizetési és
elszamoldési tevékenység (18%-os suly), a pénziigyi szolgdltatds kozvetités (15%-os
suly, kereskedelmi banki tevékenység (15%), a lakossagi banki tevékenység (12%), a
lakossagi kozvetité tevékenység (12%) és a vagyonkezelési tevékenység (12%)
(Fazekas, 2009, 30; Balin, 2008, 10). A magas lakossdgi és vallalati kitettségli
bankokndl haszndlhat$ alternativ sztenderd mddszerben jovedelem helyett az iizletagi
allomany 3,5 %-a a szamit4s alapja, ez az ugynevezett ,,szamitott jovedelem”.

Tényleges miikodési kockdzatmérés igy csak az un. fejlett mérési moédszerben
torténik. Ennek a moddszernek a haszndlatdndl a kockdzatok intézeten beliili
feltérképezése a cél, belsé modellek hasznélatdaval. Négy kulcseleme a belsé adatok, a
kiils6 adatok, a szcendri6 elemzések és a kornyezetet jellemzd tényezOk. Az eljards
alapkove a megfeleld adatgyiijtés, amely esetében nincsenek eldirdsok az iizletagak
vonatkozdsdban — csupdn ,,best practice” létezik. Hasznélhaté veszteségeloszlds alapu
(LDA), szcenari6 alapu (SBA), scorecard alapi (RDCA), illetve hibrid megkozelitésii
modell (HBA) is, a cél a kockdzatok minél pontosabb feltdrasa (Fazekas, 2009). Azzal
kapcsolatban azonban, hogy akdr csak ez a moddszer pontosan méri-e az operativ
kockézatokat, meriilnek fel kételyek, véleményem szerint az operativ kockdzatok
beemelése a keretrendszerbe sok szempontbdl a tOkemegfelelési szintek novelésére tett
burkolt szabalyozo6i kisérletnek tekintheto.

Béazel II. masodik és harmadik pillére lényegesen rovidebb az elsé kettonél, és
eredetileg csak 40 oldalt tesz ki a dokumentum 350 oldalabdl. A II. pillér a szabalyozo6i
€s banki interakciok szabalyozasaval és a feliigyeleti folyamattal foglalkozik.
Lehetdséget ad a szabdlyozdknak az I. pillérben targyalt belsé kockazatelemzési
modellek feliigyeletére, és amennyiben sziikséges, revizidjara, ha sziikséges a belso
banki menedzsmentbe torténd beavatkozassal (ezzel eldrevetitve a kovetkezo

alfejezetben targyalt szandldsi rendszer kialakitasit). Emellett a szabdlyozé extra
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tOkepuffert is eldirhat azon bankok szdmdra, amelyek latszolag meg kivanjak keriilni a
szabdlyozést, és a tdvol-keleti vélsag tapasztalataib6l okulva Bazel II 6sztdonzi a
szabdlyozdkat az ,,early warning” jellegli rendszerek mukodtetésére. A piaci magatartas
szabdlyozéasaval foglalkozé III. pillér a bank toke- és kockdzati pozicidinak kotelezd
nyilvanossdgra hozataldval probdl olyan eszkozt adni a részvényesek kezébe, amellyel
azok eredményesebben kérhetik szamon a tilzott kockdzatokat vallalé bankokat (Balin,

2008, 12-13).

4.1.2.8. Bdzel Il implementdcioja és kritikdja a vdlsdg elott

Az 1999-es els6 vazlat és a 2004-es végleges megjelenés kozott eltelt hosszu, ot éves
idoszak a lényegesen Osszetettebb keretrendszer kialakitasdhoz és az ezzel kapcsolatos
konzulticiéhoz sziikséges idOn tdl a G10 allamainak érdekellentéteivel is magyarazhato.
Az EU éllamai ugyanis minden, hatdraik kozott 1év0 bankra be kivantdk vezetni az uj
szabdlyozast, mig az angolszdsz orszdgok Bazel I eredeti szellemében csak a nagy,
nemzetkozi bankokra; végiil az utébbi dllaspont gydézedelmeskedett. Ennek ellenére a
Bazel I-es keretrendszer kimagaslé nemzetkézi reputicidjdnak koszonhetden
zokkenOmentesen zajlott az eldirdsok (minimum formadlis) adapticidja: a valsig
hajnaldra, 2008-ra az egyezmény bevezetésére igéretet tevd orszdgok a Fold
lakossaganak 70%-at és GDP-jének 77%-at lefedték (Balin, 2008, 13-14).

A vilsdg elott a keretrendszerrel megfogalmazott legfobb kritikdk Bazel I-el
ellentétben mar nem a szabdlyozo6i arbitrdzsra, hanem a kialakitott, mikroprudenciélis
szemléletii szabdlyozasi el6irdsok rendszerszinti hidnyossdgaira korlatozédtak. A
kritikai vélemények els6 csoportja — Bazel I-hez hasonléan — annak fejlédd orszagokkal
kapcsolatos korlataira fokuszalt. Bar a BCBS ismételten hangsilyozta Bézel II fejlett
orszigokra szant jellegét és 1997-ben madr publikdlt és 2008-ig kétszer frissitett,
kifejezetten a fejlodd szabott keretrendszert is, azonban ez tidlzottan éltalanos jellege
miatt hamarosan elsikkadt a nemzetkozi szabdlyozasi diskurzusban (Balin, 2008, 14).
gy a fejlédd orszdgok bankszabédlyozdsihoz ténylegesen mintdul szolgdlé Bézel II
hianyossagai ugyanazok voltak, amelyek mar a Bazel I-et is jellemezték (és amik, mint
lathato lesz, kiillonosen 2008 utdn a fejlett orszagok esetében is jogos kritika forrdsai
lehetnek). Nevesitve: a Bazel II hatékony miikodtetéséhez sziikséges likvid tokepiacok a

kockézatvallalds és piaci fegyelem létezé kultirdjaval, valamint emberi oldalrél a
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szabdlyozds betartdsdhoz €s betartdsdhoz sziikséges szakemberréteg mind banki, mind
szabdlyozdi oldalrél szdmos orszdgban nem allt rendelkezésre, amit tovabb sulyosbithat
a nemzetkozi hitelmindsitd tigynokségek jaratlansagabol fakado tdlzott pesszimizmusa
ezen orszagok piacain (Balin, 2008, 14-15).

A kritikai vélemények maésik, de a valsdag elott jellemzden kisebb hangstlyt kapott
csoportja voltak a Bazel II prociklikussdgdval kapcsolatos felvetések. Az érvelés
lényege, hogy mivel a tOkemegfelelés novelése erdsen forrdsigényes folyamat, ezért
amennyiben a bankok a hitelezés felporgetése helyett a szabdlyozéi tékeeldirdsoknak
val6 megfelelést prioritizaljdk, akkor ennek legegyszeriibb moddja, a hitelezés
visszafogdsa visszavetheti egy vdlsag idején kiilondsen forrdssziikében szenvedd cégek
befektetési kedvét, ezzel elmélyitve a recessziét (Drumond, 2009). Mint lathaté lesz,
ezek a vélemények a valsag nyoman kidolgozott Bazel IlI-as keretrendszer kapcsdn sem

tlintek el teljesen.

4.1.2.9. A gazdasdgi vdlsdag hatdsa a kockdzati gondolkoddsra — Bdzel 2.5-t6l Bdzel
ll-ig

A 2008-ban kitort gazdasdgi valsag a gazdasiagi és banki gondolkodds minden
teriiletén radikdlis paradigmavéltdst jelentett — a monetaris eszkozrendszer
megvaltozasardl az el6zd alfejezetben, a bankszabdlyozds atalakuldsar6l és a valsag
kozvetlen torténetérdl a kovetkezd alfejezetben és a 2.2. fejezetben irok. A BCBS
szdmdra mar azonban a valsag kitorése eldtt nyilvdnvaldak voltak a keretrendszer egyes
hianyossagai — a fejlett vildg bankszektora a valsag elott tilzottan nagy tokeattételekkel,
és elégtelen likviditasi pufferekkel rendelkezett, amely hidnyossdgokat szamos helyen
hidnyos vallalatirdnyitdsi, kockdzatkezelési és Osztonzési struktirdk sulyosbitottak.
Ezen problémdkra a BCBS eldszor a 2008 szeptemberében, a Lehman csédjének
honapjdban megjelent likviditdsmenedzsmenttel foglalkozé irdnyelv-gylijteményével
keresett megoldast (BCBS 2014a).

Ezt 2009 juliusdban megfeszitett munkdval kovette a Revisions to the Basel II

market risk framework cimii,, a kozbeszédben ,Bazel 2.5 néven ismertté valt

dokumentum. A jelentdségében és az eredeti Bézel Il-es eldirdsokhoz vald viszonydban
az 1996-os Amendmenthez mérhetd eldirdsok fokuszaban az 1996-os dokumentum és
annak revizi6i 4ltal figyelmen kiviil hagyott bizonyos piaci kockazatok rendszerbe

foglaldsa allt. A VaR-ra alapozé piaci kockazatmérés rendszerét ennek megfeleléen
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Baézel 2.5 egy jarulékos kockazati tokekovetelmény bevezetésével egészitette ki, amely
magédban foglalta a nem értékpapirositott hiteltermékek (pl. Magyarorszagon
devizahitelek) jelentette csddkockdazatot és a migricids kockdzatot is. Az
értékpapirositott hiteltermékeknél az extra tokekovetelmény a szabdlyozdsi arbitrdzs
minimalizdl4sa érdekében az un. korrelacids kereskedelmi tevékenységekre terjedt ki, a
szigoru kvalitativ kovetelmények és a stressz-tesztek rendszerének fenntartdsa mellett
(BCBS 2011).

A Bazel 2.5-6s kiegészitések azonban szandékoltan csak dtmeneti jellegliek voltak a
keretrendszer legujabb, a vélsag tapasztalatait magdban foglal6 verzidjanak kidolgozasa
elott, amelynek a formdlis publikdldsa végiil 2010 decemberében tortént meg (BCBS
2014a, 8).

Bézel 111 érdemben nem véltoztatott Bazel II harom pillérre alapozé szerkezetén, a
pilléreken beliill azonban lényeges Uj véltozdsokat vezetett be, felhaszndlva mind a
2009-es likviditasi dokumentum, mint Bizel 2.5 yjitdsait. Ezen djitasok kozott szerepelt
az un. tékemegorzési puffer bevezetése, amely kimeriilése esetén Bazel Il korldtozza a
profitkifizetéseket a megfeleld tOkemegfelelés helyredllitisa €s a minimum tokeszintek
védelme érdekében. Hasonl6 dj elem a kontraciklikus tOkepuffer, melynek célja a
bankok rendszerszintii hitelezési buborékokban torténd részvételének megakaddlyozasa.
A tokeattételek csokkentésére szolgdl a tokeattételi rata bevezetése, amely visszatérve
az 1980-as évek hagyomdnyos attételi ratdjanak megkozelitéséhez, kockazati silyozds
nélkiil ir el6 minimum tokefedezettségi szintet a bankok szamara.

A legfontosabb, rendszerszinten is Uj elem a likviditdsi kovetelmények fokuszba
keriilése, €s ennek monitorozasara két 4j kvantitativ mérdészam bevezetése. A 30 napos,
rovid tavad likviditasi igények kielégitésére szolgdlé likviditdsi fedezeti mutatd
(Liquidity Coverage Ratio, LCR), valamint az egy éves likviditasi elldtottsigot mérd
nettd stabil finanszirozdsi mutat6 (Net Stable Funding Ratio, NSFR) a mar 1étezo
tokemegfelelési mutatdt kiegészitve hivatottak biztositani a banki stabilitdst. Maga a
tokemegfelelési mutatd kordbban emlitett szigoritisa 2013 elejétdl, 1épcsdzetesen
torténik — ez év elejétdl a 2013 elotti 4%-os Tier 1 tékekovetelmény és az ehhez
kapcsolddé 2%-o0s minimum common equity kovetelmény 6%-ra illetve 4.5%-ra

emelkedett (BCBS 2014a, 8-9).
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4.1.2.10. Bazel Il implementdcioja és eredményei

Mivel Bazel III a Bazel II-es keretrendszernél is szigorubb tokemegfelelési
kovetelményeket ir el a bankok szdmadra, igy az egyezményt adaptal6 orszagok esetleg
(a Bazel I bevezetése eldtti helyzethez hasonléan) a szabdlyozds megkeriilésével
probdlhatnak versenyelonybe keriilni. Mivel azonban a valsdg utan kiilonosen eldtérbe
keriilt a globdlis bankrendszer életképességének fontossdga, ezért a BCBS 2012-ben
bevezette a keretrendszer implementdciéjat monitorozé szabdlyoz6i konzisztencia-
felmérési programjit (Regulatory Consistency Assessment Programme, RCAP). A
program kettds célja az egyezmény idoben torténd bevezetésének felmérése és a
bevezetett szabdlyozdsok konzisztencidjanak és teljes korli implementacidjanak
monitorozdsa teriileti és tematikus alapon. Az RCAP Bazel II, 2.5 és III teljes
szabalyrendszerét lefedi, és az orszdgszintll felmérések elvégzéséhez széleskorli és
nyilvanos segitséget nydjt a BCBS honlapjan. Az RCAP keretében félévente
Osszegyjtott adatokat a BCBS féléves monitoring jelentések formdjaban 0sszegzi — a
2014 janiusdig bezardlag frissitett 7. féléves jelentés tanisdga szerint a tanulmanyban
vizsgélt 224 rendszerszinten jelent6s nemzetkozi bank (melyek koziil az un. I. csoportba
tartozik 98 bank, melyek mérlegf6osszege meghaladja a 3 millidrd dollért) koziil az L.
csoportba tartoz6 bankok mindegyike, mig a II. csoportba tartoz6 bankok jelentds része
megfelel a t6kemegfelelési elvardsoknak, és a likviditdssal kapcsolatos elvardsokat is

jelentOs résziik teljesiti (BCBS 2015).

4.1.2.11. Bdazel Ill az Europai Unioban és régios kihivdsok

Az Eurdpai Unidban a bazeli t6keszabdlyok a tokekovetelményekrdl sz6l6 rendelet
(Capital Requirements Regulation, CRR) és a negyedik tOkekovetelmény-irdnyelvvel
(Fourth Capital Requirements Directive, CRD IV) keriiltek bevezetésre, amelyet 2011
juniusdban publikdlt kiegészitd hatastanulmany is kisért. Ezek koziil a CRR
rendeletként kozvetleniil alkalmazhaté az EU cégeire, mig a CRD IV elvdrisait a
tagorszagok nemzeti torvényhozasukon keresztiill emelik be jogrendszeriikbe. A
hatdstanulmany, illetve a BCBS RCAP programja keretében az EU-s implementacidval

foglalkozé teriileti tanulmdany Osszehasonlitdsdval altalanos kép alkothaté azokrdl a
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valtozasokrol (€s hétralévd teendOkrdl) amelyek a valsag 6ta mentek végbe a régid
tékeszabalyozdsaban.

Az EU-s hatéasvizsgélat vezetdi Osszefoglal6jaban kiemeli, hogy a CRD IV/CRR
bevezetésének egyik f6 indoka az EU-s jogrendben kordbban tapasztalhaté alapvetd
eltérések a tdkekovetelmény-megfelelés betartatisara rendelkezésre 4ll6 nemzeti
szankcidrendszerek kozott. A szankcidk 0sszege, kivethetdségi jogkore (egyénekre vagy
intézményekre) €s kivetési gyakorisiga még hasonlé Osszetételli bankszektorral
rendelkezd orszagok kozott is eltért, alddsva ezzel a banki piacok megfelelé miikkodését,
torzulasokat okozva a bels6 piaci versenyben €s negativan hatva a pénziigyi
feliigyeletre. A hatdstanulmany részletes javaslatokat tett az egységes szankcidrendszer
kialakitdsara — ennek bizonyos, azdta megvaldsult elemeirdl a kovetkezd alfejezetben
irok.

A CRDIV/CRR bevezetésének gyakorlati el0készitéseként is értelmezhetd, bar
val§jaban az uj feliigyeleti szereposztasra felkésziilést szolgal6 felmérés volt az ECB és
az eurozona nemzeti szabdlyozoi altal kozosen végzett, 130 rendszerszinten jelentds
bankot vizsgalo, és ezzel az EU banki eszkozeinek 82%-at lefedd Asset Quality Review
(AQR). A felmérést a 4.2. fejezetben ismertetett spanyol eszkozfelmérés tapasztalatai
motivaltdk; az ECB, tudatiban volt annak, hogy a nemzeti feliigyel0k a miultban
tilsagosan elnézdek voltak sajat nagybankjaikkal (Mora, 2013).

Az EU tagdllamainak rendszerszinten jelentds bankjait kétféle stressz-tesztnek
aldvetd, a 2013. évi kimutatdsokon alapuld felmérés eredményeképpen 47.5 milliard
eurds modositds tortént a tesztben részt vevO bankok eszkdzeinek konyv szerinti
értékében, mely moddositdsok orszag szerint bontdsa az aldbbi dbran lathatd (6. dbra).
Emellett a stressz-teszt a részt vevd 130 SIFI koziil 25-nél Osszesen 24.6 millidrd
eurényi tOkehidnyt tart fel (7. dbra). Ezt a tOkehidnyt azoéta részlegesen feltoltotték a
bankok, igy a Comprehensive Assessment publikdldsdnak idOpontjdban a még
feltoltetlen tokehidny mar csak 13 bank 9.5 millidrd eurdnyi tokéjére vonatkozott (ECB
2014).
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4.1.3. A bankrendszer stabilitisdt védo intézmény- és eszkozrendszer —

bankfeliigyeletek, szandlds és bail-in, betétbiztositds

4.1.3.1. Miért van sziikség bankfeliigyeletekre?

A banki tevékenységek létezése a pénz torténetével egyidds; egyes vélemények
szerint az addssagrendszerek kialakuldsa, pl. az 6kori Suméridban még ezt is megeldzi
(Graeber, 2012). A maihoz hasonlé értelemben vett bankok kialakuldsa — amelyek a
hagyomanyos értelmezés szerint a betétek fejében bocsatottak ki hitelt és forrasaik egy
részét tartalékoltak — csak a reneszansz Itdlia idejére tehet6 és azt a felismerést tiikrozi,
hogy a betétesek nem egyszerre igénylik betéteik kifizetését (Menger, 1950).

Ennek megfeleléen a banki szabdlyozds €s a bankfeliigyeletek torténete joval
toredezettebb és a jegybanki miikodés torténetével ellentétben nem tekinthetd linedris
fejlodéstorténetnek. Bar majdnem minden tdrsadalomban torténtek 1dordl idére allami
beavatkozdsok a pénziigyi rendszerek miikodésébe (pl. az addssdgok Mozes III.
konyvébdl ismert, hét évenkénti eltorlése), azonban az dllami szereplOk tobbsége (egyéb
kereskedelmi tevékenységekben is) a caveat emptor (,,a vevd 6vakodjék!”) romai elvét
kovette.

A pénziigyi szektor fejlodése automatikusan hivta életre a modern értelemben vett
bankfeliigyeleti rendszereket, melyek elsddleges feladata a pénziigyi rendszer
biztonsdganak megtartdsa volt. A bankfeliigyeleti rendszerek fejlodése ezért szorosan
0sszefonddik egy-egy adott orszdg pénziigytorténetével, az adott orszdgban méar 1étezo
allami pénziigyi szereplok (pl. jegybankok) miikddésének kialakuldsdaval. Emiatt a
globdlis pénziigyi rendszer kialakuldsa eldtti bankszabélyozds dltaldnos torténete az
egyes orszagok bankszabdlyozdsainak parhuzamos torténete lenne (Singh, 2007).

Miért fontos a bankrendszer biztonsdga? Azért, mert kiilonleges intézmények;
majdnem minden orszdgban elsddlegesen ezek toltik be a pénziigyi kozvetitdk szerepét.
Egyiittes jelenlétiik a gazdasdgban kozszolgdltatds, amelynek védelmét klasszikusan az
1) eszkoz-forrds asszimetridval (azaz a betétek és hitelek eltérd atlagos lejarati idejével),
a 2) cégeknek nyujtott alapvetd finanszirozdsi szolgéltatdsokkal, 3) a monetaris politika
kozvetitd csatorndiként jatszott szerepiikkel szokds indokolni. Mivel azonban a bankok
mads pénzének felhasznaldsdval generdljak profitjukat, ezért ennek negativ pszicholdgiai
hatdsai a kockdzatvdllalasra (,,moral hazard”) ©6nmagédban is indokolja a tuilzott

kockézatot vallalé6 bankok {igymenetébe torténd szabdlyoz6i beavatkozast. A régi
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mondds szerint ,,a bankrendszer elengedhetetlen, a bankok nem” — azaz egy egészséges
bankrendszerben igenis megengedhetd az egyes bankok csOdbe jutdsa, amennyiben
ennek tdmogatdsara fenndll egy atlathatdé szandlési keretrendszer (Parker, 2010). Egy
ilyen keretrendszerre kiilondsen nagy sziikség van az un. rendszerkockdzati bankok
esetén, amelyek Osszeomldsukkal békeidoben is megrengethetnek egy gazdasagot.
Ennek a keretrendszernek a fejlodésérél és eurdpai kialakuldsdrdl ezen alfejezet
madsodik részében irok.

Viélsag idején azonban Onmagukban csoédjiikkkel a pénziigyi stabilitist nem
befolydsolé  kisebb intézmények is képesek lehetnek lancreakcidszerlien
Osszeroppantani a pénziigyi rendszert. Ha wugyanis a likviditdsi problémakkal
szembesiilld kisebb bankok cs6dbe mennek, ez valsdg idején (ellentétben a
fellendiilés/stabilitds id0szakaival) nem marad izolalt jelenség, hanem a banki betétesek
bizalmdnak sulyos megrendiilésével jarhat. Ennek kovetkeztében panik alakulhat ki és a
betétesek megrohanhatjdk bankjaikat, ami az Un. ,fire sale” eszkoz-eladdsokkal
kombindlva az egész bankrendszer stabilitdsat is megingathatja. (A ,,fire sale” eredetileg
haztiizek utdn a hdzban maradt, fiistkar érte értéktargyak nyomott dron torténd eladasat
jelentette). Lényege, hogy ha vélsdg idején a piacot ért megrazkodtatdsok és a betétesek
panikja miatt megrendiil a bankok egymasba vetett bizalma és felszarad a rovidtava
bankkozi likviditds (részben a bizalom hidnya, részben a bankok sajat megnovekedett
likvideszkoz-igénye miatt), akkor a bankoknak (mind a betétesek megugrott
betétkivételi igényei, mind a szabdlyozdok 4ltal eldirt biztonsdgosabb eszkozok felé
vandorlds miatt) mérlegiik barmi dron torténd csokkentésével, €s eszkozeik eladasdval
kell megdriznitik likviditdsukat és mikodoképességiiket. Ezt viszont csak olyan
piacokon tudjdk megtenni, ahol mds bankok és pénzintézetek ugyanigy adtik el
eszkozeiket, ezzel nyomott ard ,.fire sale”-ek sorozatit és a teljes piac Osszeomldsat
eredményezve (Shleifer and Vishny, 2011). Az eszkozok leértékelodése illetve
veszteséges eladdsi kényszere pedig a likviditdssziikét gyorsan tOkehidnnya
transzformélja. Mivel ekkor a pénziigyi rendszer stabilitisa mar csak kozvetlen
jegybanki beavatkozdssal (,,lender of last resort””) mentheté meg, ezért nagyon fontos,
hogy a pénziigyi stabilitdis megOrzésével elkeriilhetoek legyenek az ilyen szitudcidk,
illetve minimalizdlhatéak azok hétranyos kovetkezményei.

A pénziigyi stabilitds fenntartisa egy orszdgban dinamikus folyamat, amely
egymasra kolcsondsen haté mikro- és makrotényezok fiiggvénye (Singh, 2007). A

szakirodalom ebbdl kiindulva kiiloniti el az 1978-t6] a pénziigyi stabilitds mikro- és
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makroprudencidlis oldaldt, amely a napjainkban mar j6l ismert médon kiilon kezeli a
rendszerszintll stabilitdst (makroprudencidlis szabdlyozds), s ezt 6tvozi az ,.egyéni
intézmények csddkockdzatdnak minimalizaldsadval” (mikroprudencidlis szabdlyozds)
(Crockett, 2000).

Singh emellett tovdbbi intézmények meglétét is feltételezi a pénziigyi stabilitds
fenntartdsdnak sziikséges eszkozeiként. Ilyenek a jegybank [vagy madsok] altal
mukodtetett piaci kockdzatfelmérési rendszerek megléte (melyekrdl az el6z6 részben
irtam), a betétbiztositasi rendszerek megléte és a jegybankok végso hitelezdi (,,lender of
last resort”) szerepe (Singh, 2007).

Az alabbiakban az elsd globdlis pénziigyi valsdg, az 1929-es gazdasdgi vilagvalsag
szabdlyozasi tanulsigaitdl indulva az 1980-as évek paradigmavaltdsan keresztiil eljutva
a 2007-2008-as vdlsadg tapasztalataiig, a fenti keretrendszer figyelembe vételével
veszem végig a harom szabdlyozasi ciklus tanulsigait, és ezek alapjan Osszegzem a

valsag utdn ismét 4talakult bankszabdlyozasi rendszer er0sségeit és gyengéit.

4.1.3.2. Az angolszdsz tipusii bankszabdlyozds kezdetei az 1980-as évekig és az

amerikai szabdlyozdsi keretrendszer kialakuldsa

A hagyomdnyosan az 1929. oktéber 29-i Fekete Csiitortokre datdlt 1929-es nagy
gazdasagi vilagvalsag (,,Great Depression”) kirobbandsdnak okai napjainkig heves vitdk
targya a kozgazdasagtani szakirodalomban, azonban az arra adott elsd, fOleg amerikai
reakciok tekinthetdek a modern, nemzetkozi bankszabdlyozas elsd megjelenésének. A
kor négy vezetd gazdasdgi nagyhatalminak mindegyike eltérd valaszokat adott a
valsdgra monetéris és szabdlyozoi szinten is, melyek koziil a tovdbbiakban a modern
szabdlyozdsi mintdkat gyakorlatidval legjobban formdldé két orszdgra, az Egyesiilt
Allamokra és az Egyesiilt Kirdlysagra fékuszalok.

Az 1929-es vilagvélsag utdni 4altaldnos panikhangulat kovetkezményeképpen a
betétbiztositdsi rendszer hidnya dltal stlyosbitott hagyomdnyos bankpénik-
mechanizmusok (Diamond and Dybvig, 1983) sikeresen meg tudtdk bénitani az
amerikai bankrendszert (FDIC 1998). A sokdig az intézményi bénultsdg allapotidban
1étezd szabdlyozok végiil csak Franklin D. Roosevelt kormdanyra keriilésével lendiiltek
mozgasba; az 0Osszes bank dtmeneti bezdratisdt (Emergency Banking Act 1933)
rovidesen kovette az 1933-as banktorvény (Glass-Steagall Act 1933). Ez alapjdn az

Ujonnan alapitott szOvetségi betétbiztositdsi vdllalat (Federal Deposit Insurance
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Corporation, FDIC) 2500 dollarig (napjainkban 25000 dollédrig) biztositotta minden
amerikai betétes pénzét (FDIC 1998).

Az FDIC tevékenységéhez nem kap dllami tdmogatdst, hanem mikodését a
tagbankok befizetéseibdl és allampapir-befektetéseibdl finanszirozza. Az intézmény
emellett napjainkban 4500 bank miikodési feliigyeletét is ellatja, amely az amerikai
bankrendszer tobb mint felét jelenti — azokét a bankokét, amelyek tagdllami bankként
nem tartoznak a szovetségi bankok feliigyeletéért felelds Office of the Comptroller of
the Currency (OCC) feliigyelete ald, és nem tagjai a FED-nek sem (FDIC 2015b).

A Glass-Steagall néven kozismertté valt banktorvény maésik, kulcsfontossagu eleme a
kereskedelmi és befektetési banki tevékenységek szétvalasztisa volt, amelynek
koszonhetden olyan gigdszok valtak ketté, mint a JP Morgan (ma JP Morgan Chase és
Morgan Stanley). A valsdg utdni torvényhozéi hangulat (akdr konkrét bizonyitékok
nélkiil is) a nagybankokat hibéztatta a valsag kitoréséért, igy a két tevékenység
szétvélasztasdval, valamint a ,,Q-szabédlyként” ismert, a latra sz616 betétek kamattilalmat
€s egyéb betéti tipusokon a kamatok korldtozdsat el6ir6 paragrafusokkal kemény
kereteket szabott barmiféle banki miukodésnek (Kaufman and Mote, 1990). A
kovetkez0 évtizedekben azonban a torvény szovegezési kiskapuit kihasznélva lassan
megindult a két tevékenységtipus ismételt 0sszemosddasa. Az olyan, apré intézkedések,
mint a jovedelemfedezett Onkormdnyzati kotvények (revenue bonds) jegyzésének
engedélyezése (1968), melynek koszonhetden par éven beliil a kereskedelmi bankok
jegyezték az ilyen tipusi kotvények felét, elore jelezték az 1980 utdn varhatd
liberaliz4ciés hulldmot.

Mivel az Egyesiilt Kirdlysagban a 1844-es banklicensz-torvény (Bank Charter Act
1844) értelmében 1épcsdzetesen kivezetddtek a nem jegybanki bankjegyek, ezért az
1929-es vdlsagra gyakorlatilag kialakult a brit bankrendszer 1980 el6tti ,.klasszikus”
szerkezete, szeparalt jegybanki, kereskedelmi banki és befektetési banki funkciokkal, és
ezen a nagy gazdasdgi vilagvalsadg sem véltoztatott érdemben. Az 1980-as évekig az ezt
kiséré pénziigyi szabdlyozasi keretrendszer helyi vélsdgok utdn bevezetett ad hoc
szabdlyozdsokbdl és Onszabdlyozd intézmények kavalkadjabol 4llt, amely ennek
ellenére jobbdra el tudta keriilni a nagyobb valsdgokat (Pimlott, 1985, 142). A Bretton
Woods-i rendszer 6sszeomldsa utan viharosan atalakul6 piaci viszonyokhoz azonban ez
a keretrendszer nem tudott alkalmazkodni, amit jol jelzett egy nagy multd brokercég
1981-ben tortént, az iigyfeleknek akkori drakon 1.133 milli6 font veszteséget okozd

csédje (Pimlott, 1985, 147).
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4.1.3.3. Viltozdasok az 1980-as évektol: dereguldcio és univerzalitds

Az 1980-as évekre a pénzpiacok egyre inkdbb nemzetkozi jellege és a
bankszektorban is megjelend technoldgiai fejlodések (pl. szamitogépes rendszerek)
jelentette iizletmeneti véltozasok elkeriilhetetlenné tették a szabdlyozdsi status quo
valtozasat. A véltozdsok legfObb katalizitora a Bretton Woods-1 rogzitett
arfolyamrendszer 1973-as 6sszeomldsa volt. Az ezt kovetd gyors arfolyamvaltozasok
eredményeképpen szamos, nagy deviza kitettségli bank valt mikodésképtelenné szerte a
vildgon, mint a nyugatnémet Herstatt vagy az amerikai Franklin National, a feléjiik leirt
veszteségek szétgylirlizve a vildgban szdmos bank mérlegét érintették hatranyosan.

Erre vélaszul jott 1étre 1974-ben a ma Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (BCBS)
néven ismert nemzetkozi egyeztetési szerv, mely 1988-ban publikdlta elsd, Bazel I-es
keretrendszerét. A tOkeszabalyozasi eldirdsok kidolgozasdval, az eszkozok kockazati
besoroldsi rendszerének kidolgozdsdval, valamint a BCBS tagorszdgainak tett
ajanlasokkal torténtek meg az elsd 1épések egy univerzdlis bankszabdlyozasi rendszer
kidolgozasa felé. Napjainkra a Fold legtobb orszdga (legaldbb névlegesen) atvette a
BCBS eldirdsainak egy részét vagy egészét. A pontos tOkeszabdlyozdsi rendszer
fejlodéstorténetével, sajatossdgaival az el6z6 részben foglalkoztam (BCBS 2014a).

Amerikdban Bretton Woods mellett az 1980-as évek értékpapir-piaci boomja miatt
is felgyorsultak az események. 1980-ban (a FED nagy megkonnyebbiilésére) a
betétintézményekrdl és monetaris ellendrzésrdl szol6 torvény 1épcsdzetesen kivezette a
Q-szabdly kamatkorlatozasait (Robinson, 1980). Az FDIC 1984-ben megengedte a
feligyelete ald tartozé bankoknak az értékpapir-tevékenységekben valo részvételt, majd
1987-ben (a tézsdekrach ellenére!) a New York-i FED engedélyezte, hogy az ala tartozé
kereskedelmi bankok kiilon lednyvéllalatban azok mérlegf6éosszegének 5%-ig
végezhessenek befektetési tevékenységet, amit 1989-ben gyorsan 10%-ra emelt
(Kaufman and Mote, 1990). Ugyanebben az évben az FDIC tevékenységeinek
javitasardl szolo torvény értelmében minden betéteket fogadd kereskedelmi bank
szamdra kotelezové valt egy szovetségi szabdlyozo ,,valasztisa”, torvényerdre emelve a
fentebb mdr véazolt szeparaciot (Federal Deposit Insurance Corporation Improvement
Act 1989). A kovetkezd évtized sordn azonban megéllithatatlan volt a Glass-Steagall
kitiresedése, és 1999-ben a Gramm-Leach-Bliley torvény (Gramm-Leach-Bliley Act

1999) eltorolte a kereskedelmi és befektetési banki tevékenység kozotti hatarokat, ezzel
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utlagosan legitimdlva a CitiCorp, egy ekkor méar 100 milli6 iigyfelet szdmold, a
nemzetkozi piacokon értékpapirokban is aktiv konglomeratum, €s a Traveler’s Group,
egy szamos befektetési alapot és biztositot magdban foglalé holding 1998-as
osszeolvadasat (Broome and Markham, 1999, 756-757).

Az Egyesiilt Kirdlysagban az 1981-es brokercsddre vdlaszul a Margaret Tatcher
vezette brit kormdny felkérte a brit kereskedelmi €s iparminisztérium kiilsé szakértdjét,
Laurence Gower professzort egy szabdlyozasi reformcsomag kidolgozasara, melybdl
végiil 1986-ban lett torvény. Az Uj szabdlyozdsi keretrendszer az Onszabdlyozd
szervezetek (SRO) megtartdsa mellett 1étrehozta az Ertékpapir- és Befektetési Tandcsot
(SIB), amely a pénziigyminisztérium és a jegybank altal kozosen kinevezett, az orszag
pénziigyi rendszerének viszonyait jol ismerd szakember vezetett (Singh, 2007).

Az SRO-k miikodése (neviikkel ellentétben) nem jelentett teljes lassez-faire
onszabdlyozast; az Ot tevékenységi korbe (hatdridds kereskedés, pénziigyi kozvetités
[bankok], befektetés-menedzsment, biztositds és értékpapirkereskedelem) 0Osszedllo
szervezeteket az SIB hagyta jova és feliigyelte, emellett a bankok és biztositok
mikodését a Bank of England tovdbbra is rendeletileg végezte. 1990-ben az SIB uj
igazgatdja harompilléres szabdlyozdsi strukturat dolgozott ki; az elsd pillért a ,,Ten
Principles” néven ismert etikai kddex, a masodikat az SRO-k miikodésére nézve
kotelezd érvényl alapszabalyok (Core Rules), a harmadikat az SRO-k sajat szabdlyai
jelentették (Investment Association 2015).

Az Eurépai Kozosség a Bazeli alapelvek jegyében tdke- és jelentési
kovetelményeket el6ird 1993-as inditvdnya, Osszeolvaddsokkal az SRO-k szdmdanak
haromra csokkenése, valamint az 1990-es évek bankbotranyai, igy a Barings Bank
0sszeomldsa azonban megpecsételték az Onszabdlyozasi rendszer sorsat. Az események
hatdsara az SIB fokozatosan visszavonta a legtobb SRO 6nszabdlyozdsi mandatumat,
amely folyamat betetézéseként 1997-ben az SIB dtalakult a Pénziigyi Szolgaltatdsok
Hatésdagava (FSA), 2000-tdl dj torvényi manddtummal egyesitette a prudencidlis és a
szabdlyozasi/engedélyezési feladatokat (FSA 2015).

Az angolszasz mintdk mellett érdemes réviden az eurdpai szabalyozdsi mintdkat sok
szempontbdl befolydsolé6 Németorszdgot is megemliteni. Az intézményi szinten
részletesebben a 4.1. fejezetben ismertetett szabdlyozéi rendszerrdl itt csak annyit
érdemes megemliteni, hogy a vildghdbord utdn (részben szovetséges nyomadsra)

univerzalis bankrendszer alakult ki, a Bundesbanktdl kiilon allo, szovetségi feliigyeleti
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rendszerrel, amelyet ugyanakkor (Ausztridhoz hasonléan) nem kisért egységes
betétbiztositasi rendszer.

Magyarorszagon a rendszervaltds utin a 2008 elotti feliigyeleti keretrendszer
kialakuldsa 1999-re fejez6dott be, az 1999. Evi CXXIV. torvénnyel a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletérdl (1999/CXXIV). A PSZAF az angol mintdhoz
hasonléan tbb korabbi feliigyeleti szerv: az Allami Pénz- és Tokepiaci Feliigyelet, az
Allami Biztositasfeliigyelet és az Allami Pénztarfeliigyelet kizos jogutédjaként jott
1étre, mikdzben szabédlyozdsokat 2013-ig a kormany/feliigyeleti minisztérium adta ki. A
kereskedelmi banki tevékenységek behatdroldsa (a befektetési banki tevékenységek
végzéséhez sziikséges kereslet hidnyén kiviil) az Orszagos Betétbiztositdsi Alap (OBA)
1993-as alapitdsaval valdsult meg. A jogszabdlyi keretek szerint ugyanis csak a
betétgyiijtési engedéllyel rendelkezd bankok szdmara kotelezd az OBA-tagsig, a
94/19/EGK irdnyelv alapjan (OBA 2003). Az OBA 2003-ig 1, 2003-2004-ben 3,
2004-t6l pedig 6 millié forint (majd az eur6pai jogharmonizicié jegyében
30 milli6 Ft-ra emelt) értékben biztositja a hazai betéteket és EU-s szabvany alapjan
hitelintézeti kotvényeket, letéti jegyeket is; az ehhez sziikséges koltségeket a
tagintézeteknek kiszabott dijakbdl fedezi (OBA 2003).

Szlovénidban a bankfeliigyelet a fiiggetlenség oOta a jegybanki tevékenységi kor
részeként miukodott az 1991-es szlovén jegybankrol szold torvény értelmében. Az
eddigi példakkal ellentétben a szlovén betétbiztositds 2015-ig nem 6ndll6 alapként
miikodott, hanem a szlovén banktorvény értelmében a betétbiztositasi feladatokat
100 ezer eurd értékig a szlovén jegybank ldtta el (Banka Slovenije 2015). Mint lathat6
lesz, a bankszektorral kapcsolatos Osszes feleldsségi kor ilyen szintli centralizdldsa
2007-2008 utan tobb eurdpai orszdgban is felmeriilt valaszként a valsag éltal felvetett

szabdlyozasi hidnyossagokra.

4.1.3.4. A bankfeliigyeletek eszkoztdra a vdlsdg elott

Amennyiben az intézményi keretrendszerek szintjén — ellentétben a jegybanki
miikodéssel — nem fedezhetd fel univerzalis bankszabdlyozasi modell a valsdg kezdete
eldtt, mi a helyzet a konkrét szabalyozo6i eszkozokkel és a feliigyelt tevékenységek
korével? Mint lathaté lesz, ugyan a feleldsségi korok és feliigyelt tevékenységek
szintjén tortént némi harmonizacié 2008 el6tt is, azonban par 1étez0 minimumszabaly

ellenére az Eurdpai Unid pénziigyi szabalyozasi keretrendszerét 27 tagallam kiilonboz6
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egyéni szabdlyainak Osszessége alkotta (European Commission 2014a). Ezen
tevékenységek elsOsorban az egyéni intézmények mikroprudencidlis szemléletii
feliigyeletére korlatozodtak, a tdgabb rendszerszintli kockdzatok makroprudencidlis
kezelésének gyakori figyelmen kiviil hagydsaval (Larosiére, 2009).

Az egyéni eszkozok elterjedtségének felmérésében a Vilagbank 2001-ben indult,
majd 2003-ban, 2007-ben, és 2012-ben megismételt bankszabalyozasi és feliigyeleti
kérddivére, a Bank Regulation and Supervision Survey-re lehet timaszkodni (Vildgbank
2003). Az aldbbiakban a 2003-as kérddiv alapjan az EU28, az EFTA és az USA
adatainak felhasznéldsdaval probélok éltaldnos kovetkeztetéseket levonni a valsag elotti
szabdlyozési rendszerek altaldnos jellegével kapcsolatban.

A vizsgélt 33 orszag koziil az orszagok durvan felében, 17 orszagban valdsult meg a
pénziigyi tevékenységek valamilyen jellegli engedély szerinti szétvalasztisa (pl.
értékpapir-piaci, kereskedelmi banki, biztositoi tevékenységek), és az ,,engedékenyebb”
orszagok korében egyarant taldlhatéak a valsag altal kevésbé (Egyesiilt Kirdlysdg) vagy
éppen mélyen érintett orszdgok (Gorogorszag). A magyar, illetve az angol példahoz
hasonléan az egyes pénziigyi részpiaci feliigyeleteket integrdlé rendszer csak 10
orszdgban létezett. Az adatok értelmezésekor megtévesztd lehet, hogy az értékpapir-
piaci feladatokat kiilon szervben, de a bankfeliigyelést jegybanki keretek kozt kezeld
orszdgok, mint Szlovénia, a felmérés adatai alapjan nem estek ebbe a kategéridba,
mikdzben Magyarorszag €és az Egyesiilt Kirdlysag, ahol a vélsag eldtt a jegybanki és a
bankfeliigyeleti funkcié még elkiiloniilt, viszont igen.

A konkrét eszkodzrendszer jellegében nagyobbak a hasonldsdgok; kiilsd auditot
mindegyik vizsgdlt dllam eldirt bankjai szdmara, amelyrél a feliigyeleti szervek
madsolatot is kaptak. Ehhez hasonléan betétbiztositdsi rendszert is mindegyik orszag
mukodtetett. A banki miitkodés belso struktirdjanak megvaltoztatdsara azonban az EU-s
kozosségtdl (akkor) tavolabb allé6 par orszagnak (Norvégia, Horvéatorszag, Bulgéria)
nem volt manddtuma.

Jellemz6, hogy szamos, foleg nagyobb orszdgndl hidnyzott a nem teljesitd hitelek
(NPL) formalis definiciéja (USA, UK, Németorszag, Hollandia, stb.). Fontos adat, hogy
az egyébként kevés helyen 1étez6 formdlis tulajdonrészi korlatozdsok ekkor még életben
voltak Szlovénidban, hiszen azokat csak a 2004-es szabdlyozds torli majd el. Szintén
csak az orszdgok felében voltak jelen a banki kitettség strukturdlis szerkezetére
vonatkoz6 eldirdsok (pl. hitelportfolio-diverzifikaciordl vagy maximadlis kitettségrol) és

az ezt NEM el6ir6 orszdgok listdjan egyardnt szerepeltek a valsdg altal majd kevésbé
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(Egyesiilt Kirdlysag, Németorszadg) és jobban (Gorogorszdg, Olaszorszag, Izland)
érintett orszagok is.

Osszességében elmondhatd, hogy par, kozponti alapelvtdl eltekintve (kiilsé auditok
mint prudencidlis alapelv, betétbiztositdsi rendszerek) a valsag elott nem volt informélis
kozponti megegyezés sem a bankfeliigyelet mikéntjérdl. Bar tOkeszabalyozas terén a
fentebb emlitett BCBS a Bazel II keretében méar vezetett be az egész EU szintjén
érvényes irdnyelveket, azonban az eurdpai bankfeliigyelok bizottsigdnak (CEBS)

2004-es 1étrehozasan kiviil sokdig nem tortént érdemi 1épés a harmonizéciodra.

4.1.3.5. Avdlsag hatdsai és a hagyomdnyos feliigyeleti rendszer vdlsdga

A helyzet gyokeresen valtozott meg a valsdg 2007-2008-as kirobbandsival. Az
USA-n beliili bukdsok sorozata (CDO piac dsszeomlédsa, Fannie Mae és Freddie Mac,
Bear Sterns, Lehman Brothers csddje) hullimokat kiildott szét az egész vilag
pénzpiacain.

Mi tortént? A vélsag okainak részletes feltardsa €s prioritizdldsa meghaladnd ennek a
dolgozatnak a kereteit, igy itt a bankszabalyozasi és intézményi szereplok altal feltart
hidnyossagokra fokuszdlok. Amerikdban az Ondiagnézis folyamatit a kormdény
kozvetleniil végezte el a pénziigyminisztérium altal publikdlt 2010-es jelentésében
(Department of Treasury 2010). Az Egyesiilt Kirdlysdgban — évtizedes torvényalkoto6i
gyakorlatot  folytatva — a  reformjavaslatok  kidolgozdsat az  elismert
szabdlyozdasspecialista, John Vickers éltal vezetett bizottsdg végezte el, a Vickers-
jelentés formdjaban (Independent Commission on Banking 2011). Az EU-n beliil pedig
az Eurdpai Bizottsag dltal megrendelt, a valsag okainak feltardsara és egy szabalyozéi
reformcsomag-javaslat kidolgozasdra késziilt jelentés (Larosiére, 2009) alapjan
térképezhetdek fel azok az okok és kovetkezmények, amelyek kijavitdsa a késObb
kialakult 4j EU-s bankszabdlyozasi rendszer elméleti alapjat adtak.

Az egyéni valsdgkezelési 1épésekkel a kovetkezd fejezetben foglalkozom, azonban a
forgatokonyv a vildg 6sszes orszdgaban hasonl6 volt. A bankrendszerbe vetett bizalom
megingdsa el0szor bankpdnikokat és a bankkozi likviditdsi piac kiszaradasat, majd
ebbdl kovetkezden a kikényszeritett ,fire sale-k” sorozatin keresztiil a bankok
mérlegosszetételének dramai romlasat eredményezte. A kozvetlen fizetésképtelenség
elkeriilésére a nemzeti kormdanyok hatalmas, addfizetdi pénzbdl finanszirozott

mentdcsomagokkal (bail-out) siettek bajba jutott pénzintézeteik és (pl. az Egyesiilt
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Allamok esetében) egyéb rendszerszinten fontos cégeik megmentésére, mig a
mentdcsomagokkal pdrhuzamosan futé6 maganszektori konszolidicid, azaz tobb
pénzintézet kényszerosszeolvaddsa kiilonosen az Egyesiilt Allamokban tovabb névelte a
rendszerszintli kockdzatokat, amin a nagy befektetési bankok (Morgan Stanley és
Goldman Sachs) kereskedelmi bankka alakuldsa sem enyhitett érdemben.

A vilsag kovetkezményeit 0sszegzd jelentések — a hatalmas kozvetlen adoéfizetdi
koltségeken tdl — egybehangzdéan ramutatnak a feltétel nélkiilli mentécsomagok
kovetkezményeképp fellépd karos pszicholdgiai hatdsokra, az tun. ,,moral hazard”
jelenségére is. Amennyiben egy pénzintézmény dllami mentdcsomagra szamit, akkor a
magasabb tokeattét nem fogja sziikséges mértékben novelni a hitelezOk éltal felmért
kockézatot. A banki adéssdg dra nem fogja hiien tiikrozni a mogotte rejlé kockazatokat,
mivel a mentécsomag tudatidban a bankok eleve nagyobb kockazatokat mernek vallalni
(Independent Commission on Banking 2011, 81). Az esetleges djabb vélsag kitorésének
megakadalyozdsdnal igy mindhdrom jelentés elveti a bail-outok ujabb alkalmazasat,
mint tiineti, utélagos kezelést, és a fundamentdlis szabdlyozéi okok feltardsara prébal

koncentralni.

4.1.3.6. Szabdlyozdsi valtozdsok a vdlsdg nyomdn

Az Egyesiilt Allamok kormdnyjelentésében a nagy pénziigyi cégek szigoritott
szabdlyozdsat, a pénz- és tOkepiacok kimeritd szabdlyozasat, az ligyfelek védelmét, a
kormdany valsidgkezelési eszkoztardnak kialakitdsat és a nemzetkdzi szabdlyozdsi
egylittmiikodés szorosabbra flizését nevezte meg egy uj krizis elhdritdsdnak f6
eszkozeiként (US Treasury 2010). A jelentés nyoman megsziiletd Dodd-Frank torvény
(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2011) ,,egész palyas
letimadasként” magéban foglalta a teljes amerikai szabdlyoz6i vélaszt a vélsagra, és
dimenziéit jol jelzi, hogy a 2319 oldalas torvényt elemzd €s lehetséges hatdsait vizsgdld
elsé nagyobb mii szintén 531 oldalas (Krainer, 2011). A részletesebben a kovetkezd
fejezetben ismertetett torvény fobb jellemzdi a banki tevékenységek 2000-es évek utdni
Ujboli szigoritdsa (Volcker-szabdly) illetve a makroprudencidlis szabdlyozds eldtérbe
keriilése, a bajba keriilt bankok kezelésére 1étez0 keretrendszer megerdsitésével

(1étrehozott FDOC makroprudenciélis €s szandlési jogkorei).
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Az Egyesiilt Kirdlysdgban a Vickers-jelentés {6 javaslata (az érvényes szabdlyozdsi
keretrendszer elmarasztalasa mellett) a kereskedelmi banki és a befektetési banki
tevékenységek elvdlasztisa (,ring-fencing”) volt, illetve a betétesi elsObbség elvének
bevezetése csddbe ment bankok felszdmoldsa soran. Emellett az érvényes (Bazel II-es)
tokekovetelményeknél magasabb szinteket is javasolt, melyrdl az eldz6 részben irtam. A
kormény szinte teljes egészében elfogadva a jelentés ajanlasait (kivéve a Lloyds és a
Royal Bank of Scotland divesztdlasardl szold, a piaci versenyhelyzettel kapcsolatos
aggodalmakat), és azokat torvényerdre is emelte a pénziigyi szolgéltatisokrdl sz616 uj

torvényben (Financial Services Act 2012).

4.1.3.7. Integrdlt bankszabdlyozds a vdlsdg elott és utan Europdban

Az Egyesiilt Kirdlysagban lezajlott szabdlyozési szerkezetdtalakitds (a Bank of
England és az FSA viszonydnak bOvebben a II. fejezetben ismertetett jrastrukturaldsa)
kapcsan fontos megvizsgdlni mar csak a magyarorszagi relevans fejlemények miatt is,
hogy a toredezett eurépai szabdlyozasi kornyezetben milyen hasonlé valtozasok mentek
végbe a vilsag hatdsara. Osszességében elmondhatd, hogy a vilsdg utdni szabalyozasi
atalakitdsokndl tobb olyan torvényhozé is, ahol a mikoro és makroprudencidlis
feliigyelet Osszevondsa kordbban még nem tortént meg, az (G4jboli) integracidt
vélasztotta — igy tortént [rorszdg, Litvania és Magyarorszag esetében.

Mi volt a mogottes mozgatdrugdja ezeknek az intézményi véltozadsoknak? Mint azt
az aldbbiakban lathat6é lesz, a vdltozdsok sok esetben kozvetleniil kapcsolédtak az
Eurépai Unidban megindult reformfolyamathoz, melynek végén a kordbban vézolt

szabdlyozasi kavalkadbol egy egészen 1j, kozpontositott rendszer kristdlyosodott ki.

4.1.3.8. Vilsdg és onanalizis az Europai Unioban

Az Eurépai Unidban — a fentebb mdar ismertetett szabdlyozasi és bankrendszeri
fragmentacié miatt — joval hatrébbrol indult a kozods bankszabalyozasi keretrendszer
kialakitdsa. A valsdg kirobbandsakor kozvetleniil az atgylirizd banki stabilitasi
problémak illetve a fiskalis feleldtlenség miatt az Eurozéndban is tobb helyen (a ,,PIGS”
orszdgaiban, Cipruson, Szlovénidban) is sziikség volt mentdcsomagokra, amelyeket a

kozos valuta monetéris politikat korldtozé hatdsa miatt a nemzeti kormanyok és a
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nemzetkdzi szervek, azaz a hamarosan a ,,trojka” néven elhiresiilt IMF, az EC és az
ECB kozosen koordindlt. Az ehhez sziikséges jogi héatteret az Eurépai Unid
muikodésérdl szold egyezmény és az EC 6ta 2008 6ta fokozatosan hozott rendeletek
biztositottdk (Koritnik and Merc, 2013) Az egyéni mentécsomagokkal és az azokat
kovetd lokalis szabdlyozdsi véltozdsokkal a 4.2. fejezetben foglalkozom, és itt az
egységes eurdpai keretrendszer kialakuldsara fokuszalok.

Miért alakulhatott ki hatdrokon &tiveld bankkrizis az Eurozéndban? A problémék
mdr a valsdg elott a felszin alatt rejtéztek, hiszen az egységes banki utlevélnek
kdszonhetéen az eurdpai piacokon jelen 1€vo bankok terjeszkedése hatdrokon ativelden,
mig feliigyelésiik és valsagkezelésiik alapvetden nemzetdllami szinten tortént. Ez
kiilonosen a tagdllami szinten rendszerkockdzatot hordozo, azonban az orszdgon kiviili
sz€khelyli bankok megmentésénél jelentett problémdkat. Ha ugyanis egy tagidllamban
egy masik orszigban székeld, rendszerszintli bank csddbe keriil, akkor annak csddje a
gazdasag (Lehman utin megengedhetetlen) 0sszeomldsat, a székhelyorszdg gazdasigi
tdmogatasdnak hidnydban allami pénzbdl torténd kimentését, é€s az ahhoz sziikséges
megszoritasok pedig az adott orszdg dllamhaztartdsdnak cs6djét eredményezhetik.

A Larosiére-jelentés egy kovetkezd valsdg elkeriilésére elsGsorban a szabalyozo6i
oldal feldl tett javaslatokat. A Bazel Il-es szabalyrendszer azonnali feliilvizsgélatin
beliil kiemelten javasoltdk az el6z6 részben emlitett kozponti tOkedefinicié elfogadasat,
mivel felmeriilt a gyanu, hogy a tokeigény-felméréseknél a Bazel-II-es szabdlyok 4ltal
megengedett sajat modszertanok tilsdgosan megengeddek voltak. A tovébbi javaslatok
kozott szerepelt a nemzeti szabalyozasi rendszerek helyi sajatossdgokat figyelembe
vevO Osszehangoldsa és a meglévd betétbiztositasi alapok harmonizdldsa is. A
valtozdsok végrehajtdsa érdekében a jelentés javasolta az eurdpai bank-, biztositds-, és
értékpapir-feliigyelet 1étrehozdsat (Larosiére, 2009).

A jelentés szellemében, és hamarosan tillépve annak keretein az twjabb, hatalmas
politikai és gazdasagi arral és kockdzatokkal jar6 orszagszinti mentOcsomagok
elkeriilése érdekében (Spanyolorszdg, Portugdlia, [rorszdg) emellett megindult egy
orszagoktol fliggetlen, a banki kockazatoknak az orszagkockézatrdl levalasztasat célzo,
kimondottan a bajba jutott bankok és pénzintézetek megmentésére és helyreéllitdsira az
eurozona és az EU szintjére emelendd keretrendszer, az tin. bankuni6 kialakitasa.

A bankunié kozvetlen célja a nemzetdllamoktdl fiiggetlen bankfeliigyelet és
valsagkezelés megteremtésével az eurdpai bankrendszer torékenységének a mérséklése,

biztonsdgdnak az erdsitése, mig az daltaldnos cél az egységes pénziigyi piac
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integritdsdnak €s az eurd fenntarthatésidgdnak a biztositdsa. Hosszabb tdvon olyan
valsdgkezelési mechanizmust kivdnnak kialakitani, amelyik minimalizdlja a
veszteségeket és biztositja azok tarsadalmilag legigazsdgosabb elosztdsat, az addfizetok

koltségeinek a minimalizalasat (Mora, 2013, 327).

4.1.3.9. Az europai bankunio intézményei

2012. szeptember 12-én az Eurdpai Bizottsdg egy atfogo, az egységes feliigyeleti
rendszer 1étrehozdsit célzé javaslatcsomagot tett kozzé: ez a Single Supervisory
Mechanism (SSM), azaz az egységes feliigyeleti rendszer. Lényege, hogy az Eurozénan
beliili, az egyes tagdllamokban illetve rendszerszinten stratégiai fontossdggal bird
bankok mikroprudencidlis feliigyeletét az ECB veszi at, mig a kevésbé jelentds bankok
feliigyeletét tovabbra is a nemzeti hatésagok latjdk majd el. Ezzel parhuzamosan uj
szerepkort kapott a teljes Eur6pai Uni6 bankfeliigyeletéért mddszertani, €s nem operativ
szinten felelés szerv, az European Banking Authority (EBA) is, az értékpapir-
feliigyeletért felelos ESMA-val és a biztositokért felelds EIPOPA-val egyiitt (EBA
2015).

Miért nem az EBA lédtja el az Eurozéna rendszerszintli bankjainak prudencidlis
feliigyeletét? A jogi fenntartdsokon €s az EKB-t jellemz6 német dominancidn tdl az
EBA ellen sz6lt, hogy az EBA valamennyi eurépai unids tagéllam kozos szervezete, igy
problémat jelentett volna, ha egy olyan bankunié kozvetlen bankfeliigyeletét litja el,
amelynek nem minden unids tagéllam a tagja. A szereposztas szerint az EBA késziti az
egységes (a teljes unidban haszndlatos) feliigyeleti kézikonyvet (European Single
Rulebook [ESR]), amely az EKB és a nemzeti feliigyeletek tevékenységének
modszertanat meghatarozza. Ez a kézikonyv ugyanakkor nem lesz jogilag kotelezd, de a

feliigyeletek kotelezettséget vallalnak az alkalmazasara.

4.1.3.10. Az egységes europai vilsdgkezelési rendszer

A bankunié6 masik pillére az egységes eurdpai vélsagkezelési/szandlasi rendszer
(Single Resolution Mechanism [SRM]) kialakitdsa. Ez a bankok csddjére vald
felkésziilésért felelés, annak biztositdsa érdekében, hogy a helyzetet rendes
koriilmények kozott, az addfizetOk szdmdra minimdlis koltségek mellett meg lehessen

oldani. Az ujabb, koltséges dllami bail-outok elkeriilése érdekében a bankok
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helyreallitasdr6l és szandldsardl szolo, 2018-ig egységesen bevezetendd irdnyelv
(BRRD) el6irja, hogy a banki veszteségeket a bankok részvényesei mellett a
hitelezoknek is maximu a bank kintlévOségeinek 8%-4dig finanszirozniuk kell; ez az un.
,bail-in”. Sziikség esetén kiegészitd jelleggel finanszirozds is nyujthaté az djonnan
létrehozott egységes szanaldsi alapbdl (SRF) (EP 2015). A BRRD értelmében 2015.
janudr 1-t6] minden tagdllamnak létre kell hoznia a bankok ex ante befizetéseibdl egy
nemzeti szandlasi alapot, amelyek dedikalt része évente emelkedd ardnyban atkeriil
majd az SRF-be. Ez az alap 8 év alatt jon 1étre, koriilbeliil 55 milliard eurd tokével
(vagyis az eur6zodna teljes betétallomanyanak 1 szdzalékanak megfeleld 6sszeggel). Az
alap kezdetben tagdllami alkotérészekbdl all majd, amelyek a mdasodik év végére
60 szazalékban (40+20) mar kozos felhaszndlastiak lesznek, hogy aztian a hétralevo
idoben évente 6,66 szazalékkal tovabb bdviiljenek, mignem 2023-ra feldll a kozos alap
(Bruxinfo 2015).

A ,bail-in” jelentoségének megértéséhez érdemes a bankrehabiliticié az FDIC és
kiilonbozo feliigyeleti szervek évtizedes esettapasztalatai 4ltal formalt elméleti
hatterében mélyebben is elmélyedni. Alapvetése, hogy mivel a bank ,,veszélyes tizem”,
ezért a normdl mikodést biztositd prudencidlis szabdlyozdsok mellett a bank nehéz
helyzetbe keriilése vagy feleldtlen milkkddése esetén is sziikséges a beavatkozas. Ennek
érdekében a feliigyelOk idedlis esetben mandatumokkal rendelkeznek a belsé miikodés
befolydsoldsara (Parker, 2010). Mint azt fentebb, a Vildgbank bankszabdalyozasi
kérddivének ismertetésekor vazoltam, ezek a feltételek jobbara rendelkezésre is alltak a
valsag kitorése elott, amit az azota bevezetett szabalyozasi valtozasok csak még jobban
megerdsitettek.

A feliigyeleti szerv dltal alkalmazhatd, sziikséges beavatkozdsok tarhdza a szoébeli
felszolitastol a birsdgokon €s személyi cseréken keresztiil egészen a teljes bank szandlds
(conversatorship/special administration) ald helyezéséig terjedhet. Ha ez utébbi dontés
sziiletik, akkor a felszdmolds (receivership) ald keriilt bankban a gondnoksdg a zdrdsi
folyamat (intervention) részeként felméri és leltarozza a cs6dolt bank eszkozeit, elvégzi
annak mérlegtisztitdsat, majd a folyamat végén a banki licensz visszaaddsaval befejezi a
szandlast. Ennek a hagyomanyos keretrendszernek fontos 1j kiegészitése a bail-in.

A kordbbi EU-s irdnyelvek 4ltal biztositott, és az aktudlis 2014-esben kibdvitett
leirdsi mechanizmus lényege, hogy a bankhitelezOk addssdgdnak leirdsa dltal a
kotelezettségek mar a csdd elott is dtalakithatéak tokévé veszteségfedezésre. Ez a bail-

in, azaz tehermegosztds mechanizmusa; az Uj paradigma lényege, hogy a bankok
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veszteségeiért mar nem kizdrélag a részvények tulajdonosai, hanem a hibrid eszkdzok
vagy az aldrendelt kolcsontoke vésarloi is felelosséget viselnek. Az el6szor
Spanyolorszagban tesztelt (€s ottani alkalmazasat tekintve a 4.2. fejezetben részletezett)
mechanizmus alapjan a hibrid eszkozok a veszteséghdnyad diszkontdldsa (,.hair-cut™)
utdn tOkévé alakulnak at, amelyet az tjdonsiilt részvénytulajdonosok tdzsdén jegyzett
pénzintézetek esetében kozvetlen piacon, mig t0zsdén nem jegyzett pénzintézetek
esetében kiilonbozo specidlis eljardsok keretében értékesithetnek. A rendszert emellett a
hibrid eszkozeik kockdzatair6l nem megfeleléen tdjékoztatott tulajdonosok egyedi
alapon torténd karpotldsi mechanizmusa egésziti ki. Az EU direktivak alapjan tobb
eurdpai orszdgban, igy Ifrorszagban, Spanyolorszégban, Hollandidban, és Cipruson is sor
keriilt az 4j irdnyelvek szerinti ad6ssdg-tOke konverzidra €s bail-in-re (Koritnik and

Merc, 2013).

4.1.3.11. Az egységes eurdpai betétbiztositdsi rendszer

Bar a bankunié megdlmoddi az egységes eurdpai betétbiztositist és a kozos
betétbiztositdsi alapot is a bankunié elengedhetetlen részének tekintik, egyes elemzdk
ezt az elemet gondoljak a legkevésbé siirgetonek. Ezt a véleményt mostanra a Bizottsdg
illetékesei is oszthattdk, hiszen a kozos betétbiztositds iranydba a bankunid bejelentése
Ota egészen 2014 végéig nem tortént semmilyen eldrelépés. A tétlenséget az
magyardzhatta, hogy a betétvédelmi alapok felhaszndldsa/felhasznalhatésdga Osszefiigg
a bankszanalds finanszirozdsaval, s az errdl vald6 megegyezés el6tt nem lett volna
értelmes a betétbiztositdsi direktiva targyaldsa. A BRRD-re vonatkoz6 tandcsi
megegyezés kapcsan mindenesetre bejelentették, hogy a trojkan beliili targyaldsokat a
szandlas finanszirozasat érintd kérdésekkel parhuzamosan a betétbiztositasi direktivat, a
DGSD-t érint6en is lefolytatjak (Mora, 2013, 345).

Az unidban a betétbiztositds jelenleg nagyrészben harmonizédlt. A minimdlis
kartalanitasi 6sszeg 2009 6ta egységesen 100 000 eurd. A Bizottsdg 2010 jiliusdban tett
javaslatot az 1994-ben elfogadott DGSD mddositasara, de az egyeztetéseket 2012-ben
befagyasztottdk. Akkor Parlament altal javasolt széveg az eddigieknél nagyobb
védelmet adott volna a betéteseknek, és magasabb dijfizetést kovetelt a kockdzatosabb
bankoktdl (akar a szokdsos 2,5-szorosét). Ugyanakkor a tagdllamok szerint a fizetett
dijnak csak a betétek Osszegétdl kell fiiggnie. Nézetkiilonbség volt a betétillomany

lefedettségi szintjét érinten is: az Eurdpai Parlament (EP) 1,5%-o0s, mig a tagallamok:
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0,5%-o0s lefedettségi célszintet tartottak kivdnatosnak. A tagillamok a betétbiztositasi
alapok kozotti kotelezd hitelnydjtast sem tdmogattdk, igy elképzelhetd, hogy mekkora
volt az ellendllds a meglévd alapok eur6zonén beliili esetleges dsszevondsaval és k6zos
felhaszndldsdaval szemben (Méra, 2013). A 2014 oktoberében végiil az EP éltal masodik
olvasatban elfogadott jogszabdly ugyan nem hoz létre a bankfeliigyelethez vagy a
bankszandldshoz hasonléan egységes eurdpai betétbiztositisi rendszert, viszont jelentds
mértékben kibdviti a betétesek jogait. Az egységes betétbiztositds eredetileg a
bankuniés projekt harmadik pillére volt, de Németorszdg és néhany mads tagédllam
szdmdra az integrdcid jelenlegi szakaszdban elfogadhatatlan volt, mésfel6l mint az a
kovetkezd fejezetben lathatd lesz, még tagallamokon beliil (példaul Németorszdgban,
Ausztridban) sincs mindenhol egységes betétbiztositas (Bruxinfo 2015).

Az 1j szabdlyok megerdsitik, hogy a kisbetétesek megtakaritdsait 100 ezer eurd
értékig mindenhol garantdljdk, akkor is, ha egy bank csddbe megy. Ha a hitelintézetet
felszdmolndk, a kisbetétesek legfeljebb 7 napon beliil a bankok eldzetes befizetéseibol
l1étrehozand6 alapbdl az utolso fillérig (100 ezer eurdig) minden pénziiket megkapnak, 5
napon beliil pedig legalabb akkora Osszeget, ami a létfenntartdsukat biztositja. Peter
Simon (német szocidldemokrata) jelentése és persze a végleges jogszabdly 100 ezer
eur6 felett is kezességet biztosit a betéteseknek, ha példaul ingatlaneladds miatt
keriilnének dtmenetileg a 100 ezer eurds értékhatar f61é (Bruxinfo 2015).

Az egységes betétbiztositds mar csak azért sem kulcskérdés, mert a jelenleg meglévo
alapok is csupdn a GDP-k tized szdzalékdban mérhetdk, igy inkabb fogyasztovédelmi és
pénziigyi stabilitasi (bizalmat noveld) jelentdségiik van. Mdasok szerint legaldbb egy
olyan kozos alap kellene, amely garantdlja az egyes nemzeti alapokat. Mivel azonban a
nemzeti betétbiztositasi alapok feltoltottsége semmiképpen sem elegendd egy-egy
nagybank betéteseinek a kielégitésére és foként nem a rendszerszintli bankcsédok
kovetkezményeinek az elhdritdsara, az alapok hitelességéhez feltétleniil sziikséges a
kifizetésekre vallalt dllami garancia vagy fiskdlis tdmasz. Mindenesetre az egyeztetési
nézetkiilonbségek ismeretében nem zdrhaté ki, hogy a betétbiztositds
harmonizacidjanak akadozdsa lehetett az 4ra annak, hogy az egységes szandldsra

vonatkoz6 javaslat egydltaldn megsziilethetett (Mdra, 2013, 344-346).
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4.2. A pénziigyi valsagkezelési rendszer fejlodéstorténete egyes eurodpai

orszagokban

4.2.1. A centrum orszdgai

4.2.1.1. Amerikai Egyesiilt Allamok

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az Amerikai Egyesiilt Allamok bankrendszerének fejlédéstorténete kiilonleges volt
abbdl a szempontbdl, hogy az alapité atydk egyike, Andrew Jackson és kovetdi
libertarianus alapokrél vehemensen ellenezték egy kozponti bank létrehozédsat és a
tartalékalapi bankrendszer miikodtetését. Ennek kOszonhetéen hosszas politikai
csatarozasok utdn 1836-ban nem hosszabbitottdk meg a mdasodik amerikai jegybank
manddtumat, igy egészen a Federal Reserve System (FED) 1913-as létrehozdsdig nem
volt az orszdgnak kozponti banki funkcidkat ellaté intézménye (Rothbard, 2002, 88-92).
Ennek koszonhetéen az orszdg bankrendszerét érintd dontések hosszu idébe tagallami
hatdskorbe keriiltek, amelyek gyakran egyszerien a fidkalapitds korldtozdsdval
(McFadden Act 1927) vagy New York-i mintdra tdg kereteket hagyé rugalmas egyéni
bankalkotmanyokkal intézték el a bankszabdlyozasi kérdéseket. Ez a bankok (és
bankcsddok) szdmanak megsokszorozdodasdhoz vezetett. 1860-ra 1597 kiilonb6z6 bank
miikodott az orszdgban, amely szdm a kovetkezd bd évszdzadban folyamatosan nott
(Wallis et al., 1994). Mivel a sokdig jegybank nélkiil m{ikodd orszdgban (mér csak az
orszag fiatalsdga miatt is) hidnyoztak azok a fejlett, specializalt pénziigyi intézmények,
amik biztositani tudtdk volna az iizleti szféra hosszu tavu hitelellatottsagét, ezért a nagy,
univerzdlis kereskedelmi bankok domindltdk az ért€kpapirok piacat és a kereskedelmi
tevékenységeket is, amit 1929-ig a szabdlyozasi kornyezet is tdmogatott (Kaufman and
Mote, 1990). Ezt kovetéen azonban az eldzd fejezetben ismertetett 1933-as Glass-
Steagall torvény a kereskedelmi és befektetési banki tevékenységek szétvalasztasaval az
1980-as évek végéig megosztotta és meghatdrozta a bankpiacot; a kereskedelmi banki
tevékenységek virdgzasa mellett a befektetési bankok gyakran csak fele- vagy harmad
akkora novekedést tudtak produkdlni. A kovetkezd évtizedekben azonban a torvény

szovegezési  kiskapuit kihaszndlva az olyan, apr6 intézkedések, mint a
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jovedelemfedezett Onkormdnyzati  kotvények  (revenue bonds) jegyzésének
engedélyezése (1968), melynek koszonhetden par éven beliil a kereskedelmi bankok
jegyezték az ilyen tipusd kotvények felét, eldre jelezték az 1980 utdn varhaté
liberaliz4cids hulldmot. Az 1980-as évektdl ugyanis a Bretton Woods 6sszeomldsa és az
1980-as évek értékpapir-piaci, kamat- és devizapiaci, majd az 1990-es évek technoldgiai
€s derivativ piaci boomja dltal dominélt kornyezetben megdllithatatlan volt a Glass-
Steagall kiiiresedése, €s 1999-ben a Gramm-Leach-Bliley torvény (Gramm-Leach—
Bliley Act 1999) 1jbdl eltorolte a kereskedelmi é€s befektetési banki tevékenység kozotti
hatdrokat. Igy 2008-ra a kis, helyi szinten miikodd bankok miriddjat és hatalmas,
kereskedelmi és befektetési tevékenységeket folytaté mamutbankokat egyardnt
magdban foglal6 amerikai bankrendszer ,idedlis” terepe lett a globdlis valsag
meginduldsdnak. A vilsag kozvetlen oka azonban (az Irorszdg, Spanyolorszdg és az
Egyesiilt Kirdlysag esetébdl is ismerds) ingatlanpiaci buborék kialakuldsa volt, amelyet
Amerikdban gyakran 4tlathatatlanul komplex miveletekkel értékpapirositott

jelzaloghitelcsomagok (CDO-k) bankok és befektetok kozotti adasvétele finanszirozott.

A vélsag hatdsai €s a valaszreakciok

A vilsdg kiindulépontjaul szolgdlé USA-ban a valsdg sorozatos mérfoldkoveit
(subprime, Fannie Mae és Freddie Mac, Bear Sterns, majd a Lehman csddjének
tovabbgyliriizését) rengeteg tanulmdny, konyv és egyéb alkotés is feldolgozta. Mig a
Lehman csddjének kozvetlen hatdsait latszolag sikeriilt elhdritani a Barclays és a
Nomura kivasarldsaval, azonban a partnerkockézati tényezok és a bankkozi likviditasi
piac befagyidsa miatt a Lehman volt kereskedelmi partnerei, majd azok partnerei
lancreakcidszertien kezdtek likviditdsi gondokba {itkdzni, a bevezetdben vézolt
mechanizmus szerint, ami a vélsag sulyos eszkaldcidjdhoz vezetett. Mivel e cégek
legnagyobbikainak csddje normadlis tigymenetben is sulyosan megrendithette volna az
amerikai gazdasdgot, ezért eldoszor a jegybanki mérlegnovelés révén a bajba jutott
bankok kozvetlen kimentése, majd a szisztematikus jelent0ségli pénziigyi intézmények
(SIFI) nyujtott allami mentdcsomagok (bail-out) hosszu sora kovetkezett. Ilyen volt a
Bear Stearns JP Morgan&Chase dltali felvasarldsahoz nyujtott 30 milliard dolldros
segitség, az dllami lakashitelezok, a Fannie Mae €s a Freddie Mac 400 milliard dollarba

keriil6 megmentése, valamint az autéiparnak nydjtott 25 milliard és az AIG-nek nyujtott
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180 milliard dollar (Pro Publica 2015). Ezt kovetfen a pénziigyminisztérium akkori
vezetOje, Hank Paulson nyomdsara az amerikai torvényhozas elfogadta a siirgdsségi
gazdasagstabilizacids torvényt (Emergency Economic Stabilization Act 2008), amely a
Troubled Asset Relief Program (TARP) keretében 700 milliard dollarnyi segélyt
biztositott a bajba jutott amerikai véllalatoknak azok részvényeiért cserébe (The
Guardian 2008).

Ré4addsul a bail-outok sordn bekovetkezd banki Osszeolvaddsok tovdbb novelték
bizonyos pénzpiaci szereplok potencidlis cs6djének rendszerkockazatat — ilyen volt a
JPMorgan&Chase és a Bear Sterns fent emlitett 6sszeolvadasa, vagy a Bank of America
€s a Merill Lynch fuziéja, melynek sordan az orszdg legnagyobb kereskedelmi bankjai
hizlaltdk tovdabb mérlegiiket befektetési bankok beolvasztisiaval. A tevékenységek
valsag utdni 0sszemosddasdra a masik irdnyban is akadt példa; a lednyain keresztiil mar
kordbban is betéteket gyiijtd6 Goldman Sachs 2008 szeptemberében bejelentette, hogy
bankholdinggé alakul, és mint ilyen, kérvényezi a FED feliigyeletét, dontésének okaul a
FED végso hitelezdi védohalgja altal adott nagyobb biztonsagot jelolve meg (Goldman
Sachs 2008). Vetélytarsaval azonos napon a Morgan Stanley szintén dtalakult holdingga
(Morgan, 2008).

Amerikdban — mint mar az elsO fejezetben emlitettem — a krizis kozvetlen elharitdsa
utdni ondiagndzis folyamatat a kormany kozvetleniil végezte el a pénziigyminisztérium
altal publikalt 2010-es jelentésében (Department of Treasury 2010). A jelentés nyomén
megsziiletd Dodd-Frank torvény (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act 2011) tobb, a vélsag utdn javasolt szabdlyozdsi iskola elemeit magdban
foglalta; bar nem jelentett teljes visszatérést a Glass-Steagall-féle teljes tevékenység
elvdlasztashoz, d&m az un. Volcker-szabdly értelmében bizonyos, makroprudenciélis
szempontbdl kockdzatosnak itélt spekulativ értékpapir-tevékenységeket korlatozott.
Emellett fontos 1€pés volt a kiilonbozd szovetségi feliigyeleti szervek kozotti
koordinicié tokéletesitésére létrejott pénziigyi stabilitdsi feliigyeldtandcs (Financial
Stability Oversight Council, FDOC) Ilétrehozdsa, amely egyben megkapta a
makroprudencidlis feliigyelet feladatét is. Ehhez kiilonosen erds jogkort kapott; a tanacs
2/3-0s tobbséggel szavazdssal még csOd elott felfiiggesztheti barmelyik amerikai
pénzintézet mikodését, amennyiben ugy {téli meg, hogy az veszélyezteti a
rendszerszintll pénziigyi stabilitast. A torvény javaslatot is tesz a stratégiai szempontbdl
kiemelt jelentdségli (SIFI) pénzintézmények azonositdsanak mikéntjére, és az FDOC

szamdra (a Bazel Ill-as tokekovetelményekhez hasonldan) tdke-, likviditds-, tokeattét-,
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koncentracio- és rovid tavd adossdgkorldtozdsok, valamint szandldsi terv eldirdsanak

lehetOségét is biztositja (Krainer, 2011).

4.2.1.2. Egyesiilt Kirdlysdg

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az Egyesiilt Kirdlysdg bankrendszerének torténete az orszdg régre visszanyuld
pénziigytorténete miatt, ha lehet még szovevényesebb, bar napjainkban az USA-ndl
Iényegesen letisztultabb képet mutat. A 20. szdzad eldtti iddszak édllami licensszel
miikodod, spekulativ/befektetési tevékenységeikben korldtozott, pénzt kibocsatd, nagy
presztizsli kereskedelmi bankjai mellett kereskedObankok, magénbankok és befektetési
bankok szovevényes garmaddja latta el a vallalati szektor finanszirozdsi igényeit,
amelyek — ellentétben az amerikai trendekkel — maguk nyitottak betétszolgaltatidsokkal
portfolidjuk szélesitése érdekében a kereskedelmi banki tevékenységek felé. A 20.
szdzadban a Bank of England modern jegybankka alakuldsa, valamint az évszdzad
mésodik felének bankpiaci konszolidicidjdnak koszonhetden csak kevés szerepld
maradt a piacon, ami az 1980-as évek ismertetett szabdlyozdsi valtozdsainak
koszonhetden rendkiviil vonzéva tette a brit bankpiacot. A tiz legnagyobb fejlett orszag
koziil messze az Egyesiilt Kirdlysdg piacain legnagyobb a kiilfoldi jelenlét, 150
betétfogadd kiilfoldi fiokkal €s 100 kiilfoldi banki lednyvallalattal, 50 kiilonb6z6
orszagbo6l, amelyek a brit lakossdg megtakaritdsainak 30%-at taroljdk. Ennek
koszonhetden a bankszektor mérlegféosszege 1975-hoz képest a GDP 100%-r6l a GDP
450%-4ara nétt, ezzel a legnagyobbként a fejlett orszagok koziil (Brush, 2014).

A vélsag hatdsai €s a valaszreakciok

Az Egyesiilt Kirdlysdgba, amely az amerikai bankok kiilfoldi eszkozei 70%-anak
célorszaga (Vinals, 2014), a vélsdg rendkiviill hamar gylriizott a az amerikai
pénzpiacokkal vald kolesonos fiiggdségek miatt. A szigetorszag sajit bankjai koziil a
véalsag tovabbgylriizése érdekében harom is rdszorult allami tdmogatasra: a csOdbe
ment HBOS Lloyds 4ltali megvasarlasahoz az dllam 20 millidrd fontnyi segitséget

nyujtott, a szisztematikus jelentéségii Royal Bank of Scotland-nek juttatott 45 milliard
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fontos tokeinjekcié mellett pedig a leghirhedtebb a Northern Rock esete, amelyik
23 milliard fontnyi Osszegért atmenetileg teljesen &dllami tulajdonba (Independent
Commission on Banking 2011, 32-33).

Az Egyesiilt Kirdlysdgban a valsdg okait elemzd és elharitdsara javaslatokat tevo
Vickers-jelentés {0 javaslata (az érvényes szabdlyozdsi keretrendszer elmarasztaldsa
mellett) a kereskedelmi banki és a befektetési banki tevékenységek elvalasztasa (,,ring-
fencing”) volt, illetve a betétesi elsébbség elvének bevezetése csédbe ment bankok
felszdmoldsa sordn.

Az 1j torvény értelmében megszlint az alig egy évtizede ,teljhatalmat kapott”
integralt feliigyelet, a Financial Services Authority, és a helyét két 1) szabdlyozé vette
at, a Bank of England égisze alatt mikodé makroprudencidlis feliigyeld Prudential
Regulation Authority (PRA), és a hagyomdnyos feliigyeleti folyamatokat végzo
fiiggetlen mikroprudencidlis feliigyeld, a Financial Conduct Authority (FCA). A két
intézmény a Bank of England djonnan létrehozott bizottsdga, a pénziigyi stabilitasi
tandcs (Financial Stability Committee) ajanlasait figyelembe véve koordindltan latja el a
stratégiai jelentdségli (SIFI) pénzintézetek makroprudencidlis, illetve miikodési és
mikroprudencidlis feliigyeletét (HM Treasury 2011).

Az Uj torvény ezzel parhuzamosan alakitotta ki az 4j brit szanalasi keretrendszert. Az
Uj rendszer értelmében a szandldsért felelds legfébb hatésdg a Bank of England, amely
(a Treasury diszkréci6ja alapjan atmenetileg dllami tulajdonba helyezett bankok
kivételével) felelds a szandlasi eszkdzok kivélasztasdért és lefolytatasdért. A szandlasi
gondnoksag ald helyezés feltétele, hogy a pénzintézet szabdlyozdja (az FCA vagy a
PRA) a Bankkal konzultidlva azonositsa a cséd altal fenyegetett bankot, illetve hogy a
Bank beldtdsa alapjan (egyeztetve az FCA-val, a PRA-val és a Treasury-vel) ne legyen
mds mdd a csddkockdzat elharitdsara.

Ezt kovetden amennyiben a hagyomdnyos csddeljardst a Bank nem taldlja
megfelelonek a rendszerkockdzatok szinten tartdsara, akkor szandldsi jogkorének
részeként szamos lehetoség all rendelkezésére. Ezek a) a pénzintézet eszkozeinek
részleges vagy teljes értékesitése piaci vasarld részére, b) sziikség esetén bizonyos
eszkozok atvitele (az osztrak mintdhoz hasonléan nem kozpontilag koordinélt) rossz
bankba (,,bridge bank”), és c) a vonatkozé6 EU-s direktivik és eldirasok korai
adoptélasaval (BRRD) 2015-t6]1 biztositott jogi keretek kozott a bail-in lefolytatdsa
(Bank of England 2014).
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4.2.1.3. Németorszdg

A bankrendszer szervezete a valsag elott

A hagyomdnyosan stabil német bankrendszert a tartomédnyi korményok vagy a helyi
onkorményzatok, és a takarékintézetek 4ltal egyiittesen (,,Sparkassen”) birtokolt
pénzintézetekbOl, a magédnjog ald esO, elsdésorban lakossidgi é€s KKV-hitelezéssel
foglalkozé hitelszovetkezetekbdl, és a ,,négy nagy” kereskedelmi bankbdl és tovabbi
kisebb maganpénzintézetek 0sszességébdl allo hdrom pillér alkotja. A hagyomdnyosan
stabil berendezkedés a Herstatt hirhedt 1974-es cs6djétdl és egy-egy 1983-as
bankcsddtol eltekintve egészen a kozelmultig nagyobb valsdgok nélkiil tudott miikodni
(BCBS 20044, 10). A bankrendszert nem timogatja egységes betétbiztositisi rendszer; a
betéteseik altal birtokolt hitelszovetkezetek alapja nem is betétesi, hanem intézményi
szinten biztositja a rendszer biztonsagit (Michler and Thieme, 2013).

Szabdlyozéasi oldalrél a rendszert a vildghdbord utin a megszalld hatalmak
javaslatara megindult, a birodalmi idékbdl 6rokolt német banktorvény feliilvizsgalatabol
kozel egy évtizedes egyeztetési folyamat utdn az 1961-es banktorvény tette teljessé. A
torvény hozta létre a modern német bankszabdlyozé elodjét, a szovetségi
bankfeliigyeleti irodat (BAKred). A feliigyelet kozpontjaul — politikai okokbol — Berlint
valasztottdk. Bar a bankfeliigyelet ilyen centralizdldsa kezdetben tobb német
tagdllamban is ellendllast véltott ki, azonban a legfelsobb birdsag 1962-es dontésében
elutasitotta a tagdllamok alkotmdanyellenességi keresetét. A BAKred 1962-es
induldsakor 13000 hitelintézet 18000 fidkjanak feliigyeletét latta el. A kovetkezd
nagyobb dtszervezés 40 év milva, 2002-ben kovetkezett, amidta a szovetségi pénziigyi
feliigyeleti hatésagként (BaFin) konszolidalt szervezet mér “csak” 2600 pénzintézet
51000 fiokjaért felel. A szdmok véltozdsa jOl mutatja a fidkosodds elterjedését és a

német bankszektor konszolidacigjat az idészakban (BaFin 2015).

A valsag hatdsai €s a valaszreakcidok

A lentebb ismertetett osztradkhoz nagyon hasonlé bankrendszerli Németorszagot a

valsdg elsésorban az amerikai értékpapirositott jelzdloghitelekben 1évé direkt

kitettségeken (,toxikus eszk6zok™) til a bankkozi piacok beszdaraddsabol kovetkezd
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likviditdsi problémakon keresztiil érintette. Kiilondsen az iizleti modelljiikben a lentebb
ismertetett spanyol ,,Caja-khoz” hasonléan amat6ér iizleti és kockazatkezelési
modellekkel rendelkezd (az 4dllami tulajdon miatt a profitmaximalizalds helyett
elsésorban a stabilitdsban és helyi projektek finanszirozdsiaban érdekelt) tartomdanyi
bankok keriiltek nehéz helyzetbe, és koziiliik tobben mar a Lehman csddje elott is dllami
mentdcsomagra szorultak. 2008 szeptembere eldtt az IKB mellett 3 tartoméanyi bank (az
Ausztridban és Magyarorszagon is hulldmokat verd bajor BayernLLB, a WestLB és a
SachsenLB) kapott kozvetlen tékeinjekciot osszesen 21,4 millidrd eur6 értékben, amit
2008 szeptemberének végén a Hypo Real Estate (HRE) 9,8 millidardos mentdcsomagja
kovetett (Michler és Thieme, 2013, 19).

A Lehman cs6dje utdn oktéber 5-én tobb mas orszdghoz hasonldéan a szovetségi
kormény garantdlta az Osszes privatbanki betétet, és egy héttel késobb bejelentette a
piaci stabilitdsi alap létrehozasiat (SoFFin). Az intézmény 400 millidrd értékig
garantdlhatja a bankfinanszirozast és 70 millidrd dollar értékben végezhet ujratokésitést
€s eszkOzvasarlast, egyszerre egyesitve egy dllami bankmentd alap, egy likviditasi alap
€s egy rossz bank jellegzetességeit (Michler és Thieme, 2013, 19).

A kozvetlen éllami ment6csomagokon tul a német bankrendszer jelentds
konszolid4cidjdra is sor keriilt. Mint mar fentebb is ldthaté volt, a folyamatot nem
kizarélagosan a valsag motivalta, hiszen 1990-t6l 2013-ig bezardlag 44 %-kal csokkent a
német pénzintézetek szdma. Mdés orszdgokkal (pl. Spanyolorszaggal) ellentétben
azonban a konszolidéaci6 kizardlag pilléreken beliil tortént, mivel a német jogrendszer
nem engedélyezi a torvény altal létrehozott dllami bankokban (pl. Landesbankok)
torténd maganbanki részvényvasarlast. Ez viszont azt is jelentette, hogy a versenyképes,
kockézatvallalasukban modern metodikdkat alkalmazé nagy kereskedelmi bankoknak
javarészt nem volt sziikségiik mentécsomagokra, €s nagy osszeolvadasok aran ugyan (a
Dresdner Bank a Commerzbankba, a Deutsche Postbank a Deutsche Bankba olvadt be),
de el tudtdk keriilni a nagyobb problémakat (Michler és Thieme, 2013, 17-19).

Mivel a mentécsomagok ellenére a német bankrendszer a vélsdg csucspontjan is
mikodoképes maradt, ezért német szempontbdl az ECB szdmos, vélsdg sujtotta
orszagokat tdmogaté monetdris politikai 1épésére nem lett volna sziikség. A német
bankok a vélsdgra valaszul jelentdsen csokkentették amerikai és EU periférids
kitettségeiket, a Bézel Ill-as tékeszabdlyoknak megfeleléen megemelték Tier 1
tokéjiiket és csokkentették tokeattételi ratajukat, és az Eurozona bankjai koziil taldn a

legjobban felkésziiltek a valsdg utdni 1ddszakra. Ugyanakkor a Bazel III
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versenyképesség-korlatoz6 hatdsaval kapcsolatos kérdések is a német pénzintézeteket

érintik a legjobban.

4.2.1.4. Ausztria

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az Osszetett, kis pénzintézetek egymassal kooperdlo sokasdgaval jellemezhetd osztrak
bankrendszer nem kevesebb, mint hat kiilonb6zo szektorra oszthatdé. Ezek a
kereskedelmi bankok és privatbankok, a takarékbankok, az allami jelzdlogbankok, a
Raiffeisen és a Volksbank kozott megoszl6 hitelszovetkezetek, az épitési szovetkezetek
€s az egyéb specidlis funkciéju bankok. A piac legnagyobb szerepldi azonban a
részvénytarsasagi formdban és privatbankként miikodd pénzintézetek, a Raiffeisen és a
takarékbankok. Az orsz4g hatarain kiviil az osztrdk bankok {6 foldrajzi fokusza a kozép-

kelet eurdpai régid, némi terjeszkedéssel a délkelet-eurdpai orszagok felé is.

#

8. abra: Osztrak bankok kitettségei Eur6paban (Forras: sajat)
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Anyaorszaguktol eltekintve osztrak bankok az egész régidban rendelkeznek kitettséggel
(8. dbra), mely kitettségek még a valsdg ellenére is relative mérsékelt kockdzatiak
maradtak (EBF 2012).

Szamszerlsitve a valsag legelején, 2008 végén ez 867 regisztralt bankot jelentett — a
szam azért megtévesztd, mert a hitelszovetkezeti formdban miikodé Raiffeisen és
Volksbank csoportok tarsult 551 illetve 68 intézetét 6nallé pénzintézetként szamolja.
Mellettiik 55 takarékbank (Sparkassen) és 51 kereskedelmi bank (Aktienbank), 11
épitészovetkezet (Landes-Hypothekenbank), 94 specidlis funkci6ji bank (Sonderbank)
€s 33 allami jelzdlogbank (BWG-Zweigstelle) miikodik az orszdgban. E pénzintézetek
egylittes mérlegf6osszege az osztrdk GDP 334%-at teszi ki, mellyel az orszadg a 11. az
Eurépai Unidban; a 10 legnagyobb bank azonban lefedi a piac 50-60%-at, és a 3
legnagyobb bank, az Erste, a Raiffeisen és az olasz tulajdond UniCredit lednyaként
miikodé Bank of Austria mérlegfédsszege hozzavetdleg a GDP 100%, 100%, illetve
66%-at teszik ki (Lucius, 2014, 26-28).

A valsag hatdsai €s a valaszreakcidok

Mint az a fentiekbdl is kideriilt, az osztrdk bankrendszer toredezett jellege miatt a
gazdasagi valsag kitorésekor rendszerszintli problémat elsdsorban a par nagybank
jelentds kozép- és kelet-eurdpai kitettségei jelentettek, melyekrél félé volt, hogy
atterjedhetnek a hazai piacokra is. Az osztrdk kormdny azonban egyiittmiikkddve a
fiiggetlen jegybankkal, az ONB-vel mar a vilsdg legkorabbi napjaiban hatdrozott
lépéseket tett az esetleges veszélyek elhdritdsdra, mely intézkedések javarészt
sikeresnek bizonyultak.

Az intézkedések sorozatiban a legelsé 1€pés a mar 1étezd, és banktipus szerint
szepardlt és emiatt nem teljeskorii osztrak betétbiztositasi rendszer dllami megerdsitése
volt. Oktéber 8-an, mindossze hdarom héttel a Lehman Brothers csddje utdn az osztrdk
allam bejelentette, hogy oktéber 1-ig visszamendlegesen minden osztrdk bank
magdanbetéteit korlatlan Osszegig, a KKV-k betéteit pedig 500,000 eurds Osszegig
garantdlja, mely limitekbdl a lakossagi 2010-ben 100,000 eurdra 4llt vissza. Ezt még
ugyanebben az évben kovette egy komprehenziv valsagkezelési torvénycsomag, a BGBI
I. No. 136/2008, melyben foglaltak céljara 100 milliard eurd lett elkiilonitve a kormany
altal.
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A torvénycsomag els6 eleme a bankkézi piacok megerdsitésére hozott szovetségi
torvény (IBSG) volt, amely felhatalmazta a pénziigyminisztériumot, hogy 75 milliard
értékig garantdlja a bankok tékepiaci kibocsatdsait. Emellett 1étrehozta az Osztrak
Kliringbankot (OCAG), amely 2008 november 14-én kezdte meg miikodését, az dllam
altal nyujtott 4 millidrd eurds alaptOkével. Az Eurdpai Tandcs a tdmogatés korlatozott és
dtmeneti jellege miatt jévahagyta az intézkedést. Az OCAG miikodése sordn dsszesen
310 internetes aukcion vasdrolt betéteket és arult 1 és 12 honap kozotti lejarati idejii
hiteleket, majd 2011 marcius végén, miutin teljesitette a bankkozi likviditds
teljesitésének feladatat, befejezte mitkkodését. Bar miikodéséhez a sziikséges forrdsokat a
pénziigyminisztérium biztositotta, 4m tevékenységének jellegében mégis a valsdg utini
jegybanki mérlegnovelésen keresztiil torténd monetaris gazdasdgstimulacidhoz
hasonlithat6. Kevésbé hasonl6 a Kliringbank emellett 1étrehozott dllami ,,mentébank™, a
FIMBAG is, amely a mai napig aktiv szerepet jatszik a bankpiac tdmogatdsdban
(Lucius, 2014, 28-29).

A torvénycsomag masodik eleme, a pénzpiaci stabilizdcids torvény (FinStaG)
felhatalmazta a pénziigyminisztert az egyéni bankok rekapitalizicidjara, azaz a bankok
koveteléseinek allami 4tvételére piaci drak mellett. Ezért cserébe a bankoknak 4t kellett
engednitik az ellendrzést a banki milkodés bizonyos részei, igy a finanszirozas
felhaszndldsa vagy a bér- és osztalékpolitika felett. Fontos kiemelni, hogy a korai
beavatkozasnak és az OCaG létrejottének koszonhetden ekkor még csak egy osztrak
bank, a nyolcadik legnagyobb bankként mikodd és a Volksbank-hitelszovetkezetek
tobbségi tulajdondban 1évé Kommunalkredit szorult kozvetlen segitségre. A bank allami
atvétele utan kiilonleges szandldsi folyamaton esett at: rossz eszkozeit egy kiilon erre a
folyamatra létrehozott cég, a KA Finanz AG vette 4t. A Kommunalkredit dllamositdsa
€s kozép-kelet eurdpai kitettségeik miatt megrendiilt helyzeti Volksbank-
hitelszovetkezetek szintén jelentds atalakuldson estek 4at; szdmos hitelszovetkezet
kényszeregyesiilése mellett a csoport Roménia kivételével az orosz Sberbank részére
értékesitette lednyvallalatait, és a tervek szerint a bécsi takarékszovetkezet a KA Finanz-
hoz hasonléan ,,rossz bankkd” alakul majd at. Ezt egy évvel késObb a valaha a karintiai
tartomdanyi tulajdonban 1évd és jelentds tartomdnyi garancidkkal rendelkezd, majd a
BayernLLB vezetése alatt csddkozelbe keriilo bank, a Hypo Alpe Adria 2009 decemberi
atvétele kovette, amely rossz eszkozeinek szandldsat a KA Finanzhoz hasonléan allami
tulajdonban 1évé SPV, a HETA Asset Resolution végzi (HETA AG 2015; Lucius,
2014).
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osztrdk rosszbanki rendszert a mai napig sok kritika éri. Bar megalkotdsdnak
pillanatdban a banki eszkozok szandldsanak rendezett eszkozének tlintek, azonban
allami tulajdonuk okédn annak koltségeit az addfizetok viselik. Kiilonosen sikertelennek
bizonyult a HETA, amelybe 5 év alatt 5.5 millidrd eurényi adéfizet6i pénzt olt az
osztrdk allam. Miutdn 2015 marciusdban kideriilt, hogy a HETA t6kehidnydnak
fedezéséhez tovabbi 7.6 millidrd eurényi forrds lenne sziikséges, kancellari dontésre az
EU-s hataridonél egy évnél kordbban bevezetésre keriilt az eurdpai bail-in irdnyelv
(BRRD), igy a szandladsi gondnoksag ald keriilt HETA veszteségeit jelentOs részben a
hitelezoknek kell majd fedezniiik (Groendahl, 2015).

Bér a tobbi bank nem szorult kézvetlen dllami rekapitalizaciéra, azonban az ONB és
az osztrak bankfeliigyelet, az FMA erds nyomadst gyakoroltak az osztrdk nagybankokra,
hogy tékepozicidjuk megerdsitéséhez igénybe vegyék a FinStaG éltal biztositott dllami
forrasokat. Mindegyikiik, azaz az Erste, a Raiffeisen, a Volksbank és a BAWAG is igy
tett; e forrasok jelentOs részét ez irds idopontjara mar visszafizették az osztrak allamnak
(Lucius, 2014).

A torvénycsomagot két tovabbi, kisebb intézkedés tette teljessé. Ezek voltak a
tézsdetorvény (Borsegesetz) moddositdsdval a shorteladds erdteljes korlatozasa, és a
gazdasag ujjaépiilésérol szold  torvény  (Konjukturbelebunggesetz) egy KKV

projektfinanszirozasi fejlesztési terv 1étrehozatala.

4.2.1.5. A centrum vdlsdgkezelésének dsszegzése

A 2008-as nagy gazdasdgi valsdg kirobbandsa utdn a vélsdg dltal érintett vezetd
gazdasdgi nagyhatalmak, igy az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié magorszdgai
kozpontilag nem koordinalt, am rendkiviil hasonlé valaszokat adtak a vdlsagra. A
hagyomanyosan stabil bank- és jogrendszerrel rendelkezd orszdgokban a vélsiagra
egységes €s hatdrozott szabdlyoz6i és kormdanyzati fellépés volt a vélasz, amelynek
koszonhetden ezek az orszdgok sikeresen el tudtdk keriilni bankszektoruk 6sszeomlasat
€s a nemzetk6zi mentdcsomagok sziikségességét.

A vélsagra adott kozvetlen reakciokbdl kirajzolddik egy két hulldmban torténd
valsagkezelési tendencia. Els6 korben, az kozvetlen krizis idején a centruméllamok a

bankrendszerbe vetett bizalom helyredllitdsat a kimagasléan legnagyobb volument, a
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banki betétekre/forrdsokra tett dltaldnos €s teljes korti garancidval (Németorszag,
Ausztria, Egyesiilt Kiralysag), kozvetlen likviditasinjekcidkkal (Egyesiilt Allamok,
Ausztria) és a bajba keriilt, strukturélisan jelentés (SIFI) bankoknak juttatott eseti (és
gyakran visszafizetett) mentdcsomagokkal, azaz bail-outokkal (mind a négy vizsgalt

orszdg) végezték el, jelentdsen terhelve ezzel az orszdgok koltségvetését (/. tdabldzat).

1. tablazat: Allami mentdcsomagok az EU bankszektordban, 2008-2010
(Forras: Capriolo, 2013)

Felhasznalt forrasok a Megigért forrasok a

GDP szazalékaban GDP szazalékaban
Tokeinjekciok 2.4 4.6
Banki garancidk 9.1 26.4
Eszkozvasarlasok 1.0 34
Likviditasinjekciok 0.7 1.3
Osszesen 13.1 35.7

Ezt kovette masodik korben a szabdlyozasi és valsagkezelési keretrendszer
ujragondolédsa. Azokban az dllamokban, ahol az orszagnak lehet0sége nyilik a szuverén
monetdris politika folytatdsira (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysig), ez az
Ujragondolés elsé korben a monetdris politika szerepére (QE) és a makroprudencidlis
szabdlyozds el6térbe keriilésére (Egyesiilt Allamok: FDOC, Egyesiilt Kirdlysig: PRA)
fokuszalt. Az Eurozéna tagjaiként az ECB-hez kotott orszagokban (Németorszag,
Ausztria) pedig a lokdlis monetdris intervencié hidnya, és az ECB alternativ
eszkoztaranak megkésett bevetése miatt a kezdetektdl nagyobb szerepet kapott a
bankfeliigyeleti és szandldsi mechanizmusok tjragondoldsa, amelyet ezek az dllamok a
rossz bankok és a bail-in elméleti keretrendszerének kidolgozasaval, illetve a rossz
bankok gyakorlati alkalmazédsaval végeztek el. A reformfolyamatok végére az Egyesiilt
Allamok kivételével minden orszdgban bevezetésre keriilt vagy folyamatban van az
eur6pai bankunié keretei kozott kidolgozott egységes feliigyeleti és szandlasi
mechanizmus, amelynek elméleti hatterét a centrumorszdgokban kidolgozott

vélsagkezelési modszerek adtdk.
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4.2.2. A periféria orszdgai

4.2.2.1. IzZland

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az alig 300 ezres szigetorszadg bankrendszere az orszdg kis mérete, és még a tobbi
skandindv orszdghoz képest is kiilonosen aktiv kormédny miatt kiilonleges. A mésodik
vildghédborud utdn, a 20. szdzad masodik felében az orszdg gyors novekedésének az dra
rendkiviil magas, akdr 20% és 40% kozotti inflacié volt. Ez csak az 1990-es években
valtozott meg egy a kormany és a munkaadok kozott az egy évtizeddel kordbbi holland
dezinflaciés példdhoz hasonléan kialakitott komplex bértargyaldsos rendszernek
koszonhetden. Az orszdg ezt kovetden gyorsan modernizdlédni kezdett; 2001-ben a
jegybank az uj jegybanktorvényben foglaltak alapjan hagyta lebegni a krénat, és
inflaciokovetévé valt. Ezzel parhuzamosan az 1970-es és 1980-as évek nominélis
kamatokat korldtoz6 uzsoratorvényei miatt versenyképtelen, és emiatt allami
tulajdonban 1év0 3 nagy izlandi bankot fokozatosan privatizdlta a kormany; a 2000-es
években igy a kisebb piaci szereplokkel 0sszeolvadd volt dllami bankok, a Glitnir, a
Landsbanki és a Kaupthing valtak az izlandi bankszektor meghatdrozé szerepléivé,
melyek mellett a helyi dnkormanyzatok takarékintézményei csak elenyészd szerepet
jatszottak (Matthiasson, 2008, 3-4).

Mivel azonban a lakashitelezés tovabbra is allami kézben, a hazfinanszirozasi
alapban (HFF) maradt, ezért amikor a kormdny a 2000-es évek elején a HFF-en
keresztiil expanziv fiskalis politikdba kezdett, a frissen dllamositott privatbankok erre a
hitelezés massziv kiterjesztésével vélaszoltak. Erre a hitelezési €s ingatlanpiaci boomra
véalaszul a frissen inflaciokovetdvé vilt (és 3 elndke koziil jellemzden legaldbb egy volt
politikust tartalmazd, igy nem fiiggetlen) jegybanknak nem volt mas lehetésége, mint az
alapkamat emelése. Ez azonban csak olaj volt a tlizre: mivel az inflaci6 alacsony
maradt, az izlandi kamatok hamarosan a legmagasabbak koz€ tartoztak a vildgon, és a
fedezetlen kamatparitdst ignordldé nemzetkozi befektetok tomegesen érkeztek az
orszagba, ezzel rendkiviil erés kronat eredményezve. A belfoldi piacokért kiméletleniil

versenyz0O, fejletlen kockdzatkezelési kultirdji bankok pedig erre kiszamithat6an
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vélaszoltak — massziv, dtgondolatlan hitelezésbe kezdtek kiilfoldi internetbankjaikban,

elsdsorban a brit és holland piacokon (Matthiasson, 2008, 6-7).

A valsag hatdsai €s a valaszreakciok

A sokaig utopianak tetszd, hatalmas ingatlan- és hitelbuborék 2008 oktoberében
dramai gyorsasaggal omlott 6ssze. 2008 janudrjatdl a krona arfolyama zuhanni kezdett
az eurdval €s a fonttal szemben, ami szeptember végére csddkozelbe juttatta a 3 nagy
izlandi bankot. A kormény, miutdn kideriilt, hogy a Glitnir oktéber 15-én
fizetésképtelenné vélna 750 millié dollédr lejar6 adéssag miatt, oktdber 6-adn rendkiviili
torvénnyel felhatalmazta az izlandi bankfeliigyeletet, az FME-t barmelyik izlandi bank
azonnali szandldsi gondnoksag ald helyezésére, amit a Glitnirrel meg is tett az FME
(Sherwood, 2008). A torvény emellett garantdlta minden izlandi bankbetéteit — a brit és
holland kisbefektetok Landsbanki internetbankjdban elhelyezett pénzét azonban nem,
amire valaszul a brit kormédny a terrorellenes torvényekre hivatkozva lefoglalta a
Landsbanki brit lednydnak, az Icesave-nek a betéteit és szandldsi gondnoksdg ald
helyezte a Kaupthing brit leanyat, ezzel panikot keltve €s a Kaupthing sorsat is
megpecsételve (Danielsson, 2009).

A bankszektorral parhuzamosan a redlgazdasag is az 6sszeomlds szélére keriilt. 2008
novemberére 65%-ot zuhant a GDP euréban kifejezve (nem utolsésorban a korona
Osszeoml6 4drfolyama miatt) és a kovetkezd két évben hdromszorosdra ugrott a
munkanélkiilis€ég (Danielsson, 2009). A kozvéleménykutatdsok szerint a lakossag
harmada gondolkodott kivandorlason. A két tényezd egyiitt az adéssdgmoral drasztikus
romlasdhoz is hozzdjarult; a Landsbanki vallalati hiteleinek példaul 40-50%-a volt nem
teljesitd, ezzel tovdbb novelve a banki veszteségeket (Pétursson, 2013).

Mivel az izlandi 4llamnak nem voltak forrdsai a GDP 900%-at kitevo
mérlegf0osszegli bankok megmentésére (bail-out), az egyediili lehetdéség a bankok
szandldsi gondnoksdg ald helyezése volt. Ezt kovetden az izlandi bankok beddlt kiilfoldi
betétei a bankokban maradtak, mig az ezekhez képest elhanyagolhat6 6sszegli és méretii
hazai betétek és hitelek még ugyanebben a honapban az ,,iij bankokba” (Nyi Glitnir, Nyi
Kaupthing, Nyi Landsbanki) keriiltek. Az uj bankoknak az izlandi GDP 30%-ét kitevo
tokéjét az 4allam éllta. A régi bankokban maradt hitelezok (elsOsorban betétesek)

tehermegosztasanak kikényszeritésére az izlandi dllam drdkéi tdkekorlatozasokat
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vezetett be; gyakorlatilag megtiltva az izlandi krénabetétek &tvalthatésdgat. A
valsdgkezelést novemberben az IMF-tdl kapott 2.1 millidrd dolldros mentdcsomag zérta
le, amelyet a skandindv orszdgok, az Egyesiilt Kirdlysdg, Hollandia, Németorszag és

Lengyelorszag 10,2 millidrd dollarra egészitettek ki (The Economist 2008).

4.2.2.2. Irorszdg

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

A kis, nyitott gazdasagi Irorszdg a vélsdg el6tti két évtizedben torténelmében
paratlan novekedési iddszakon esett at; az 1990-es években ,,Kelta Tigris” becenevet
kapé orszag 1991 és 2001 kozott atlagosan 7%-os évi redl GDP-novekedést produkalt
(IMF 2002), amely novekedés lassabban ugyan, de a kovetkezd évtizedben is
folytatédott. A példatlan fejlodés a korabban jellemzd gazdasdgi protekcionizmussal
szakité tudatos kormdanyzati politikdnak, a nemzetkozi véllalatokat az orszdgba csabito
alacsony vdllalati adékulcsoknak és a 2000-es évektdl kezdddden az orszagban addig
ismeretlen bevdndorlds altal is tiizelt épitdipari buboréknak is volt koszonhetd, amelyet
lelkesen szolgéltak ki mind a kisebb kereskedelmi bankokbdl és angolszasz teriileteken
rendkiviil elterjedt épitdszovetkezetekbdl all6 hazai, mind a kedvezd addkulcsok és a
nyelvi miatt bevonzott nemzetkozi, foleg amerikai nagybankok (Dukes, 2013). A
rendszerszintll problémét Ausztridhoz hasonléan ez ut6ébbi intézetek, illetve a nagyobb
hazai bankok jelentették; a tobb mint 400 kisebb hitelintézet Osszesitett 14 milliard
eurés mérlegfoosszegéhez képest 2011 végén a koriilbeliil 60 nemzetkozi bank 391
millidard eurd, a koriilbelil 20 hazai nagybank pedig 620 milliard eurd
mérlegf60sszegnyi eszkozzel rendelkezett (EBF 2012). A hazai bankok koziil
legjelentdsebb az el6zd évtizedben kivdldan teljesité Allied Irish Banks (AIB) volt,
amely a valsdgot megel6zden igen agresszivan novelte mérlegét €s aktivan részt vett a
lakosségi épitkezési boom finanszirozasdban. Amikor azonban az ir ingatlanpiaci index
2007 maérciusdban elérte csticspontjat majd zuhandsba kezdett, 2008 végére 25%-kal
esve legmagasabb értéke ald, az AIB részvénydrai 2008 marciusdban dsszeomlottak, igy
a valsag eldestéjére, 2008 szeptemberére mar egyértelml volt az, hogy az frorszagi
konjuktiraciklus véget ér — azt azonban, hogy ez egy globdlis gazdasagi vélsaggal

parosul, azonban itt sem tudta senki megjésolni. 2008 szeptembere elott nem sokkal egy
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az ir jegybank és a bankfeliigyelet dltal kozosen végzett kiilonleges felmérés még ,,jol

tokésitettnek™ mutatta az ir bankszektort.

A valsag hatdsai €s a valaszreakciok

Mint a fenti ismertetdbdl is kideriil, a gazdasagi vilagvalsag és a Lehman csoédje az ir
gazdasagot a centrumpéldakkal ellentétben egy belsé ingatlanbuborék kipukkaddsanak
elején érte. A kezdeti reakcié sokban hasonlitott a kontinens példdira — 2008.
szeptember 30-dn az {r pénziigyminiszter bejelentette, hogy a mar 1étezd, a
bankbetéteket 100,000 eurd értékig garantald betétbiztositdsi rendszer kiegészitésére a 6
nagy ir belfoldi bank likviditdsdnak megdérzése érdekében két évre korlatlanul garantdlja
azok minden eszkozét. Ezt kdvetden azonban a bevételeiben erdsen az épitési szektor
jovedelem, illetve AFA- és bélyegilleték-jovedelmeire alapozd, az ingatlanbuborék
kipukkaddsa miatt szorult helyzetbe keriilt kormdny 2008 oktéberében siirgdsségi
koltségvetést nytjtott be, amely a benne foglalt megszoritasok ellenére is sz€lsdségesen
optimistdnak bizonyult. A kovetkezd két évben a kormany tovabbi megszoritasokkal
probalta rdncba szedni koltségvetését, ami azonban negativ spirdlt inditott be a
gazdasagban és ezzel tovabbi terheket rétt a bankok mérlegeire.

2008 decemberének kozepén ennek ellenére azonban a kormény bejelentette, hogy
10 milliard eur6t fog szanni a bankok tjratékésitésére. Egy héttel késdbb véglegesedett,
a kozben 5.5 milliardra szelidiilt 0sszeget a kormény a 3 legnagyobb belfoldi bank, az
Anglo-Irish (1.5 milliard), az AIB (2 millidrd) és a Bol (2 millidrd) elsObbségi
részvényeinek vasarlasdaval fogja a gazdasdgba juttatni; az AIB-nek és a Bol-nek
juttatand6 Osszeg 2009 februdrjaban 7-7 millidrd euréra médosult. A bejelentést 2009.
janudr 15-én az Anglo-Irish dllamositasa kovette, miutan stlyos visszaéléseket tartak fel
a bank fels6 vezetésében; a vezetés felmondasat az év sordn az ir gazdasigi elit
egészében személycserék sorozata kovette. Az év tavaszan az Anglo-Irish 4j vezetése
fliggetlen szakértok bevondsival elvégezte a banki mérleg teljes atvilagitasat, és
4 millidard eurényi tOkehidnyt tart fel, elsGsorban az ingatlanpiaci arak 2011-ig
bezardlagosan becsiilt 50-60%-o0s zuhandsdnak koszonhetOen; ezt a kormdny junius
9-én azonos 0sszegll kozvetlen tokeinjekcidval potolta (Dukes, 2013, 36-37).

A korai reakcidkat — az osztrdk példdval ellentétben — csak lassan és részlegesen
kovette komprehenziv, torvényi Uton is segitett szandldsi eszkozrendszer kialakitdsa. Az

ir nemzeti rossz-eszkdoz kezeld, a National Asset Management Agency (NAMA)
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megalakuldsardl sz616 rendelet csak 2009 novemberében sziiletett meg, igy az csak az
év decemberében kezdte meg miikodését. Az 51%-os magdntulajdonban 1évo cég 2012
végéig bezardlag 31.8 milliard eurdért Osszesen 74 milliard eurd névértéknyi rossz
tartozast vasarolt meg az ot legnagyobb ir banktdl (az emlitett AIB, Anglo-Irish és Bol
mellett az EBS és INBS épitdszovetkezetektdl), mely vasarolt eszkdozok névértékének
21%-4t, 6.9 milliard eurényi eszkozt szandlt sikeresen, a folyamat sordn Osszesen tobb
mint 3900 egyedi ingatlan addsvételét bonyolitva le (Dukes, 2013, 38).

Az NAMA mikodésének meginduldsdaval parhuzamosan a jegybank 2010
marciusdban elvégzett prudencidlis tOkeigény-felmérése (Prudential Capital Asset
Requirement, PCAR) 7.4 millidrdnyi t6kehidnyt tart fel az AIB-nél és 2.7 millidrdnyit a
Bol-ndl. A sziikséges t0két a bankoknak részvénykibocsatasokkal €s eszkozeladdsokkal
kellett megteremteniiik. A Bol jinius végére fejezte be 3.5 millidrd eurds tokenovelési
programjat, mig az AIB lengyelorszagi lizletigdnak Santander részére 2.5 milliard
dollarért torténd értékesitésével szerzett dj tokét; ennek ellenére 2010 decemberében a
bank djabb, 3.7 millidrdos 4llami tékeinjekcidra szorult, amely 93%-ra novelte az dllam
tulajdonrészét a bankban. Emellett 2031-ig sz616 fizetési igérvények kibocsatdsaval az
év végéig tovabbi 25.3 millidrd eurdt biztositott az Anglo és 5.3 milliard eurét az INBS
szdmdra. Az Ujabb mentdcsomagok mellett az év szeptemberében dontés sziiletett a
hazai bankrendszer tovabbi sorsardl is; két ,,pillérbank”, az AIB és a Bol megtartdsa
mellett az Anglo-t 2020-ig bezardlag szandljdk, és annak rossz eszkozeit a NAMA,
betéteit az AIB veszi at. A mentdécsomagok hatalmas koltségeit az ir dllam csak a
»Irojka”, azaz az ECB, az Eurdpai Tandcs és az IMF kozos mentdcsomagjdval volt
képes finanszirozni. A targyaldsok eredményeképpen a szenior kotvények tulajdonosait
nem, csak az aldrendelt kotvénytulajdonosokat érintette a bail-in, ezzel bizonyos
elemzok (és az IMF szerint is) tulzott terhet rova az ir adofizetokre (Dukes, 2013, 38).
(Boland 2015). A ment6csomagokat 2011 kozepén az Anglo és az INBS Osszevondsa
kovette egy IBRC néven miikodé SPV-be, amely a NAMA-hoz hasonlé de facto rossz
bankként mukodott, s melyet végiil 2013 februarjdban szamoltak fel, a fizetési
igérvények helyett az dallamhdztartdst kevésbé terheld finanszirozasi forma
kialakitdsanak reményében (Dukes, 2013, 39). Mindezen dontéseket nem kovette
azonban a bankszandlasi keretrendszer jogi kialakitdsa; mind az Anglo-Irish 2009-es
allamositasat, mind az IBRC 2013-as Iétrehozasat eseti torvényekkel engedélyezte az ir

torvényhozas.
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4.2.2.3. Spanyolorszdg

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az orszig méretéhez képest koncentrdlt és kevés szereplobdl all6 spanyol
bankrendszert 2009-ben 50 pénzintézet alkotta, amelyek hdrom f6 kategéridba: a piac
45%-at lefed6 kereskedelmi bankokba, a szintén 45%-ot kitevO takarékbankokba €és a
maradék 10%-ot lefedd hitelszovetkezetekre oszthatbak. A vélsdg eldtti éveket
megeldzden ezek a bankok Eurozona szdmos masik tagorszagdhoz hasonléan lelkesen
vettek részt egy irorszdgihoz hasonld ingatlanpiaci buborék finanszirozdsdban, ami
kiilonosen a kiilonleges tulajdoni szerkezetli (részvénytOkével nem, csak
eredménytartalékkal €s lakossagi iigyfeleknek eladott elsobbségi részvényekkel
rendelkezd) takarékbankokat (,,Caja”) tette sebezhetdvé. A Cajakkal ellentétben
azonban a kereskedelmi bankokban mar létezett az a belsd, komplex kockézatkezelési
€s vallalatvezetési kultira, melynek koOszonhetéen esetiikben kivétel nélkiil
elkeriilhetdvé véltak az dllami mentdcsomagok. Bar az dceén tiloldaldaval ellentétben
Spanyolorszagra nem volt jellemzd a komplex értékpapirositott termékekben 1évo
kitettség, azonban a belsé ingatlanpiac és ehhez tarsulva a hitelezés 2008 eldtti
zabolazatlan novekedése (a hitelezés volumene 2002 és 2008 kozott évi 18%-kal nott)
azonban sulyos problémdkhoz vezetett a valsdg utdn, amelyen a tartalékbankokndl a

fejlett belsé kockazatkezelési és véllalatvezetési kultira hidnya sem segitett.

A valsag hatdsai €s a valaszreakciok

A valsdg kitorése utdn kozvetleniil jelentkezd banki likviditdsi problémak
elharitdsdra a spanyol kormany tobb mds eurdpai orszaghoz (pl. Irorszdg) hasonléan az
atmeneti, korldtlan 4allami garancidt valasztotta. A 100 millidrd eurds plafonnal
bevezetett program forrdsait a program szerint spanyol kormany minden évben az azt
igénylok piaci részesedésének megfelelden, €vente osztja ki; a mentocsomagot az
Eurépai Tandcs 2008. december 23-4n hagyta jovd. Emellett oktober 10-én rendeleti
erdvel 20,000 eur6rdl 100,000 eurdra emelkedett a lakossagi betétbiztositds felsd hatara

(Mayer, 2009).
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A kozvetlen banki likviditds biztositdsa utdn Spanyolorszdgban is bail-outok
sorozata kovetkezett. A 2008 Oszén, torvényi uton létrehozott és rendeleti tuton
megerdsitett, 6nalld jogi személyiséggel nem rendelkezé FAAF 2008 novemberében és
decemberében, illetve 2009 janudrjdban tartott 3 aukcidé keretében 2009 4prilisdig
bezardlag 19 millidrd eurényi tokét juttatott a pénziigyminisztérium tartalékaibdl a
bankszektorba azok j6 mindségili pénziigyi eszkozeiért cserébe. A kormany ekkor egy
janudri nyilatkozat szerint még nem tervezte a rossz eszkozok felvasarlasat (Mayer,
2009).

Ezt 2009 juniusiban kovette egy formalizdltabb bankmentési alap 1étrehozésa,
miutdn a Caja Castilla la Mancha takarékbanknak a betétbiztositdsi alap forrasaibol
juttatott 2009. Marciusi mentécsomag kifizetése rdmutatott arra, hogy a dontéshozatali
jogkor atruhdzdsa nélkiil torténd bankmentés veszélyes tendencidkat teremthet. A
hivatalosan 2009 jiniusdban létrejott bankreorganizicids alap, a FROB 2010 soran
Osszesen hét kiillonbozo takarékbanknak 9,6 millidrd eurd értékben juttatott forrdsokat,
jellemzden egyesiilések altal kisért elsobbségi részvények vasarlasanak formdjaban. Ezt
2011-ben egy, torzsrészvények vasarlasan keresztiil a kereskedelmi bankka alakulds
feltételével nyudjtott masodik kor forrds kovette, amely 5,7 millidrd euré értékben oszlott
meg 4 takarékbank kozott. Ennek kovetkeztében két, aprd kivétellel az 6sszes spanyol
takarékbank Osszeolvadasok kiséretében atalakult kereskedelmi bankkd (még az allami
mentdcsomagra nem szoruldk is), és ezzel parhuzamosan a FROB dltal kordbban
vasarolt elsobbségi részvények is torzsrészvénnyé alakultak; a folyamat végére
15 pénzintézet maradt a spanyol piacon. Emellett a spanyol betétbiztosit6 is 7.8 millidrd
eurd értékben tovabbi tdmogatast nydjtott a (volt) takarékbankoknak. A 2010 és 2011
soran lefolytatott eurdpai stressz-tesztek altal feltart tokehidnyt szintén a FROB fedezte
(Delgado and Carracosa, 2013).

A szanalasi intézményrendszer kialakitasdra a 2012 évi IX. torvény tette az elsd
1épéseket, amely széleskorli bankszandlasi jogkoroket biztositott az FROB részére, azt
megtéve Spanyolorszdg de facto szandlasfeliigyeleti hatosdgava. A torvény emellett
elOrejelezte egy rosszeszkozkezeld 1étrehozasat €s a ,,bail-in”, azaz a kotvénytulajdonosi
feleldsségmegosztas rendszerét is hibrid eszkozoknél.

Annak érdekében, hogy a valtozdsok miatt rendszerszinten megnovekedett
tokeigények kielégitésére mindenkor rendelkezésre dlljanak a sziikséges forrdsok, a
spanyol kormdny 2012 juniusdban segitséget kért az Eurépai Uniétdol, az EU-ban

elsoként kimondottan a pénziigyi szektor kisegitésére. A mentdcsomag részleteit 2012
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juliusdban rogzitd Memorandum (MoU) a feliigyeleti rendszer szigoritdsanak altaldnos
feltétele mellett az az azt igénybe vevo egyéni bankok szdmara tovédbbi feltételeket irt
eld.

A 2012-es ujratdkésitési folyamat kezdeteként két fiiggetlen tandcsadécég, az Oliver
Wyman és a Roland Berger éltal végzett, 14 bankra kiterjedd és kétféle (top-down és
bottom-up) felmérést tartalmazod, a ,,trojka” altal monitorozott komprehenziv stressz-
teszt Osszesen 55.8 millidrd eurdnyi tokehidnyt tart fel, amely tokehidny pétlasara az
allami segitséget igénybe venni kivané bankok 2012 oktéberében a spanyol jegybank és
az Eurdpai Tandcs éaltal jovahagyandd tujratOkésitési illetve restrukturaldsi/szandldsi
tervet adtak le. A spanyol stressz-tesztek a szakértdi fiiggetlenség biztositdsa miatt
fontos referenciapontként szolgaltak a késébbi EU-s stressz-teszt, a mar emlitett Asset
Quality Review illetve Comprehensive Assessment szdmdra (Delgado and Carracosa
2013).

Az allami mentocsomag igénybe vételének masodik feltétele az ingatlanokhoz
kapcsolddo rossz eszkozeik ataddsa volt egy tjonnan létrehozandé rosszeszkozkezeld
szamdra. Az e célbdl 2012-ben 1étrehozott SAREB az Oliver Wyman daltal kiszamitott
»valos gazdasagi értéken” (REV) vette 4t a banki eszkozoket, amely ar a piaci
befektetok bevonzasdnak céljabol jellemzden konzervativ drazast jelentett. Az ehhez
sziikséges tokét a SAREB 1,2 és 3 éves lejarati értékpapirok kibocsatasaval fedezte,
amelyeket 45%-ban a FROB, 55%-ban pedig a privat szektor véasarolt meg (Delgado
and Carracosa 2013). Az 55%-os maganrészt elsdsorban a spanyol bankrendszer valsag
altal nem érintett, magas szinvonalon vezetett kereskedelmi bankjai adtdk; ezek a
bankok mind a SAREB résztulajdonldsan keresztiil, mind annak torténd kozvetlen
értékesitéssel biztositottak forrasokat annak mukodésére, igy a rosszeszkoz-kezelés az
osztrdk példaval ellentétben a részleges allami tulajdon ellenére is javarészt piaci
forrasokbdl valdsult meg.

Spanyolorszagban is megtortént az Eurépai Unids szinten csak késObb kidolgozdsra
torténd ,,bail-in” alkalmazdsa. A tehermegosztds elve alapjan a részvényesek
befektetésiik teljes Osszegével fedezték a banki terheket, mig a hibrid eszk6zok egy az
eszkoz jelenértéke és a cég gazdasdgi értéke alapjan meghatdrozott érték alapjin
diszkontdlédtak, amely diszkontdlds alkalmazdsa wutdn a hibrid eszkozoket
automatikusan részvényekké alakitottdk at. Mivel a tézsdén nem jegyzett bankok
esetében az 1j részvényeseknek nem volt konnyli lehetdsége eszkozeik értékesitésére,

ezért a betétbiztositdsi alap diszkontdlt aron megvdésarolta tdlik azokat; a foleg
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lakossagi uj részvénytulajdonosok tobb, mint 90%-a élt ezzel a lehetdséggel. Tovabba
mivel kideriilt, hogy hibrid eszk6zok tulajdonosai gyakran nem kaptak kelld
tdjékoztatast az altaluk vasarolt eszkozokrdl, ezért az ligyféltajékoztatds hidnyossagait
egyedi eljards keretében bizonyitani tudé hibrid eszkodz-tulajdonosok egyedi eljards
keretében visszakaphattdk eszkoziik teljes értékét. A szenior kdtvényeket a bail-in nem
érintette; azok majd az BRRD 2018-as bevezetését kovetden valnak a tehermegosztisi

folyamat részeivé (Delgado and Carracosa, 2013).

4.2.2.4. Portugdlia

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Az orszag méretéhez képest jelentds, a GDP 300%-dnak megfeleld
mérlegfoosszeggel rendelkezd portugdl bankrendszert 6sszesen 155 hitelintézet alkotja,
melyek koziil 59 kereskedelmi bank, 91 dn. kolcsonds mezdgazdasagi hitelbank és 5
takarékbank. 2011 végén ez a jellemzden aprd intézetek sokasdgabol all6 rendszer
55,485 ember megélhetését biztositotta, ezzel a GDP 6%-ét termelve ki (EBF 2012). A
banki mérlegek konzervativ portféliomegoszlast mutatnak; a kintlévdségek tobb mint
fele (55.5%) kolcson, tovabbi 20%-a pedig egyéb pénziigyi instrumentum.
Eszkozoldalon a betétek az aggregdlt mérlegfoosszeg 41.%-at, a jegybanktol és egyéb
hitelintézetektdl szarmazd forrdsok 26.4%-ot tesznek ki, mig a hibrid eszkozok (pl.

alarendelt kotvények) a forrdsok 14%-it.

A valsag hatdsai €s a valaszreakciok

Spanyolorszdggal vagy Irorszdggal ellentétben azonban a portugdl gazdasig
gyengeségei mar joval a 2008-as gazdasagi vélsag kitorése elott latszottak. A magas
allamhdztartasi hidny, az euréhoz valé csatlakozds miatt 0% koré esé redlkamatok miatt
felporgd lakossdgi hitelez€sbdl fenntartott mesterséges novekedés, a 2004-es EU
bdvités orszdgaihoz képest képzetlen munkaerd és a portugdl textilexport 1990-es
évektdl kezdddd Osszeomldsa mind-mind a gyenge gazdasigi novekedés irdnydba
hatottak (Lourtie, 2011). Ennek megfeleléen a portugdl kormany méar a 2000-es évek

soran megszoritdsokkal €s lassu strukturdlis reformokkal probalta helyredllitani
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gazdasaga versenyképességét, javarészt sikerteleniil. Az IMF 2006-os jelentésében
Blanchard Portugdliat gy irta le, mint “sdlyos valsdgban 1évd gazdasdg, vérszegény
termelékenységi novekedéssel, magas koltségvetési €s dllamhéztartdsi hidnnyal,
alacsony gazdasagi novekedéssel” (Gaspar, 2013).

A 2008-as valsig igy a portugdl gazdasdgot a jelentOs banki eladésodottsag ellenére
csuszdssal, és elsOsorban az 4llamhdéztartdsi hidnyon keresztiil érintette. A bankok
szamara 2008 végén tobb eurdpai orszaghoz hasonléan elérhetové tett garancidkat és
forrasokat 2011-ig bezardlag egyetlen egy pénzintézet sem vette igénybe (EBF 2012,
66). A valsag utani két évben a portugdl kormédny expanziv fiskalis politikaval probélt
védlaszolni a valsdg jelentette kihivdsokra. Ez a lehetdség azonban 2010-t8l a portugal
allamkotvény-hozamokra elsdsorban az ir és a gordg mentdcsomagok miatt nehezedd
nyomads miatt lezdrult, és a portugdl dllamnak fizetoképessége megdrzése érdekében
2012-ben EU-s mentdcsomagért kellett folyamodnia, melyért cserébe a trojka szigord
(és a hatalmon 1év6 kormédny bukdsat is el6idéz0) feltételeket irt el (Lourtie, 2011). Ezt
kovetden a trojka restrukturdldsi programjanak részeként a portugél jegybank és az EBA
altal kozosen eloirt szigoribb tokekovetelmények finanszirozdsara a portugdl allam 4,5
millidrd eur6 értékben jegyezte két portugal nagybank hibrid eszkozeit (EBF 2012).

A portugél bankrendszer igazi problémdja csak a kozelmultban keriilt felszinre, az
évszazados multra visszatekintd bankdinasztia tulajdondban 1évé Banco Espirito Santo
(BES) 2014. augusztus 3-an bejelentett restrukturdldsaval. Miutdn kideriilt, hogy a
20%-os csaladi tulajdonban 1évd bank a csaladi véllalatbirodalom kiilonb6z6 tagjainak
nyujtott hitelein 3.6 millidrd eurds veszteséget szenvedett el, a szandldsi gondoksag ald
helyezés el6tti utolsé napokban a jegybank kozleménye szerint a régi vezetés tovabbi
1.5 millidrd eur6t menekitett ki a bankbdl.

A valsagba keriilt bank szandldsdban intézményileg nem, de filozéfiailag megjelent a
bail-in és az SRM alkalmazdsa. A bank jo eszkozeit egy Novo Banco néven létrehozott
Uj bankba vitték at, amely 4.9 milliard eurdnyi t0két kapott a még 2012-ben létrehozott,
€s a portugdl bankrendszer minden szerepldjétdl forrasokat kapd portugédl szandlédsi
alapt6l. Az Espirito Santo cégbirodalom €s angolai hitelezdk felé fennmaradt toxikus
kitettségek az ilyen modon rossz bankka atalakitott BES-ben maradtak (The Economist
2014).
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4.2.2.5. Ciprus

A pénziigyi rendszer szerkezete a valsag elott

Ciprus gazdasdginak méretéhez képest rendkiviil nagy bankszektorral rendelkezik,
amely mérlegfoosszege 2010-ben az orszag GDP-jének 896%-at tette ki, amely szdm a
belfoldi bankok nemzetkozi lednyait nem szamolva is meghaladja a GDP hétszeresét.
Ez a tény nem kiilonboztetné meg a szigetorszdgot sokban Eurdpa egyes orszagaitdl,
azonban a bankrendszer szerkezetének két sajitossiga rendkiviil sebezhetové teszi a
ciprusi gazdasdgot. Az elso jellegzetesség a hazai bankok rendkiviil nagy piaci ardnya,
amelyek a bankok 63%-at teszik ki. A masodik jellegzetesség a hitelszovetkezetekbdl és
kereskedelmi bankokbél all6 szektor rendkiviili koncentraltsdga: a harom legnagyobb
ciprusi bank, a Bank of Cyprus, a Laiki és a Hellenic Bank a belfoldi betétek 56%-at és
a hitelek 48%-4at tudhatjdk magukndl (Stephanou, 2011).

A 2004-es EU csatlakozaskor Ciprus volt a leggazdagabb az Gjonnan csatlakoz6
tagallamok kozott, egyediili (bar elhanyagolhatd) nett6 befizetoként a kozos kasszaba. A
latszolag kedvezd gazdasagi helyzet mogott nem volt azonban tényleges redlgazdasigi
tevékenység; miutdn Ciprus 2001-ben 10%-ra csokkentette vallalati adokulcsat és 2003-
ban engedélyezte a kiilfoldi cégek szdmara ciprusi holdingok bejegyzését, a 2004-es EU
csatlakozast kovetden az orszag az EU-n kiviili befektetok EU-ba torténd bejutasanak
fontos csatorndjava valt. Az Oroszorszdggal kotott kettds adodztatdsrol szolo
egyezménynek koszonhetden orosz és ukran befektetOk garmaddja nyitott szdmldkat
Ciprus bankjaiban, ami ahhoz a paradox helyzethez vezetett, hogy papiron Ciprus

Oroszorszag legnagyobb kiilfoldi befektetdje (Apostolides, 2013, 13-14).

A vélsag hatdsai €s a valaszreakciok

Amikor 2008 marciusdban Ciprus dj kormanyt valasztott, még nyoma sem volt a
kozben kitort gorog adossagvalsag atgylirlizésének; a makrogazdasigi mutatok egyeldre
kedvezdek voltak, bar a banki mérlegeken, kiilonosen a Gorogorszdg felé nagy
kitettséggel rendelkezé Laikinél mar mutatkozott nyoma a problémdknak. A Laiki
ugyanis még 2006-ban a vetélytirs BoC-sal versenyezve felvasarolt két gorog

kisbankot, a Marfint és a Egnatiat, ezzel megalkotva egy Ciprusban bejegyzett
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holdingot, az MPB-t. A ciprusi jegybank (CBC) 2009-ben a nyilvanval6 gorog
problémakat figyelmen kiviil hagyva jovdhagyta az egyesiilést, ami katasztrofdlis
dontésnek bizonyult; 2012-re a bankcsoport gordg hitelkonyvének 40%-a nem teljesitd
hitelekbdl allt, ezzel megrengetve a Laikit. A bankcsoport az elére menekiilést
vélasztotta, és a BoC-sal egyiitt bevasarolt a rendkivill magas kockazati gorog
allamkotvényekbdl, amelyek beddlése ezek utan tetézte a bajt €s elkeriilhetetlenné tette
a ciprusi mentdcsomag igénylését. A CBC-vel rossz viszonyt dpolé kormany azonban
sokdig halogatta a dontést; egyre novekvd dllampapirkamatai fizetésére 2012-ben
2.5 milliard eurds orosz hitelt vett fel. Végiil 2013 4prilisdban egy Gjonnan megvalaszott
kormény fogadta el hosszas targyaldsok utdn a trojka segitségét.

A trojka a jelentdés szamu orosz betétes jelenléte miatt nem tartotta idedlisnak a
feltétel nélkiili ment6csomagot, igy a végiil a 7 millidrdos tékehidny potlasat Cipusnak
teljes egészében sajat forrdsokbdl kellett megoldania, mivel az IMF csak a
mentdcsomag terheit a betétesekre is 4thérité bail-int fogadta el alternativaként. A junior
kotvényesek 1,2 millidrdos haircutja utdn azonban kérdés maradt, hogy a betétesek
5.8 milliard eurényi pénzét milyen ardnyban érintené a bail-in. Végiil hosszas
targyaldsok, és olyan, extrém véltozatok mint még a betétbiztositasi alapok éltal fedezett
betétesek is 9%-os hair-cutja, a végsé kompromisszum a BoC 100 ezer eurd feletti
betéthanyadainak 47,5%-os tOkekonverzidja, valamint a Laiki 100 ezer eurd feletti
betéthdnyadainak teljes tOkekonverziéja lett. A Ciprusban rendkiviil népszertitlen (bar
valgjdban elsOsorban a kiilfoldi betéteseket illetve cégekent érintd) dontés
eredményeképpen elharultak az akadédlyok a 23 millidrd eurés mentdcsomag eldl.

A ment6écsomagot a két nagybank restrukturdldsa kovette. A bail-outrdl sz6lo
Memorandum értelmében a Laiki biztositott betéteseit a BoC vette at, gorog
lednyvéllalatit nyomott dron eladta a gorog Piraeusnak, a nem biztositott betétesek
pedig a Laiki részvényeseivé alakulva maradnanak az igy rossz bankkd alakitott cégben.
Mivel a BoC vezetése tiltakozott betéteseik eldirt bail-inje ellen, a CBC szandlasi
gondnoksdg ald helyezte a bankot, eltavolitva az el6z0 vezetést és kisajatitva a
részvényeket. Ez a sziikségszerti 1épés perek tucatjat idézte eld6. A BoC biztositatlan
betétesei Osszesen 30%, a rossz bankka alakitott Laiki€é 70% koriili veszteséget

szendvedtek el (The Guardian 2013).
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4.2.2.6. A periféria valsdagkezelésének osszegzése

Az Eurépai Unié periféridgjan 1€vé orszdgok vélsagkezelése, ha lehet, még
valtozatosabb mint a centrumorszagoké; a valtozatossag oka, hogy a kiilonb6z6 méretti,
lakossdgu, bankszektort, foldrajzilag egymastdl tdvol esd orszagok kozott nem 1étezett
egyeztetési forum egy kozos vdlsdgkezelési mechanizmus kialakitdsdra. Mindezek
ellenére a periféria orszdgai a centrumorszdgokban kidolgozott vélsagkezelési
modszerek (hol lelkes, hol kevésbé lelkes) gyakorlati ,.kisérleti telepévé” valtak, és az
alkalmazott megoldasok tanulsagai beépiiltek a 2015-2018-t61 kotelezden alkalmazandé
eurOpai bankszandldsi és betétbiztositasi szabalyozasba. A végrehajtott banki
rehabilitidciok pedig a jelentds édldozatok ellenére napjainkra a periférids orszagok
tobbségében a kozvetlen krizis elhdruldsdhoz €s a gazdasdgi novekedés lassu
Ujrainduldsihoz vezetett.

A periférids valsdgkezelések altaldnos tendencidjabol kilég Izland példéja; az 6ndllé
monetdris politikdval rendelkezd, am gigdszi GDP-ardnyos banki kitettségekkel
rendelkez0 orszag bankrendszere a véalsag elején gyakorlatilag 6sszeomlott, és az orszag
vezetdi a teljes gazdasagi anarchidt csak a teljes bankrendszer szandlés ald helyezésével
és a kiilfoldi betétesekre tokekorldtozdsokkal rdkényszeritett hair-cutokkal tudtdk
elkeriilni. A kdosz ellenére itt jelent meg el0szor a bail-in €s a bail-out kiillonbozdsége.
Ezeket a tapasztalatokat a kovetkezd évek sordn a kiilonb6zé okokbdl egymds utdn
valsdgba sodr6d6é Eurozona-orszagok az 4allamkotvény-hozamok (Portugdlia) vagy
0sszed6l8 bankrendszeriik (Ciprus, Irorszdg, Spanyolorszdg) éltal kiilsé bail-outok
igénylésére kényszeritett kormdnyai a mentdcsomagok fejében (Ciprus esetében
kényszerrel) fokozatosan implementaltak, jelentds helyi valtozasokkal a gyakorlatban is
jorészt sikeresen alkalmazva a bail-in és a szandlds centrumorszdgokban kifejlesztett
elméleti keretrendszerét.

Az aldbbi abrdkbdl Kkitlinik, hogy az egyes orszdgoknak mennyire eltérd mértékii
NPL-problémahalmazzal kellett megkiizdeni, és a valaszul kidolgozott eszkézrendszer
igénybevétele milyen mértékii szordst mutast ardnyok €s volumenek tekintetében. A
sorbél kicsit kilég Szlovénia (ahol az NPL-ardny csticsértéke megegyezett Irorszagéval
az élmezonyben) a garanciaeszkoz szinte teljes mell6zése miatt, €s Magyarorszag, ahol
gyakorlatilag nem tortént bankmentés adofizetéi pénzbdl — a veszteségpotlas feladatat

elvégezték a (zomében kiilfoldi) tokeerds tulajdonosok.
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Az Eurozéna orszdgainal azonban Ciprus és Irorszdg (illetve napjainkban az itt nem
targyalt Gorogorszag) példdja ramutat arra, hogy ez a keretrendszer onmagaban nem
mindig lehet elég a gazdasdg strukturdlis problémdinak megolddsdra; a gazdasag
Ujrainditasdhoz és a fijdalmas megszoritdsok elkeriiléséhez elengedhetetlen a monetéaris

politika eszkozeinek alkalmazasa is (9., 10. dbra).
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9. abra: Nem teljesito hitelek aranya az Eurozénaban (Forrds: Banka Slovenije 2015)
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10. abra: Jovahagyott dllami mentdcsomagok 2008 és 2012 kozott (a GDP %-aban)

(Forras: Jasovic and Tomec, 2014)
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4.2.3. Valsdgkezelés a régioban: Szlovénia és Magyarorszdg példdja

Jegybanki valaszok

A finanszirozasi szektor kiegyensilyozatlansdgabol ad6dé problémaékat tobb Eurdpai
Uni6s perifériaorszag is felismerte; a V5 orszagait, valamint a balti orszdgokat egyardnt
sujtdo gyenge hitelndvekedés vagy egyenesen hitelzsugorodds okait tobbek kozott az
IMF eurdpai részlege 4ltal végzett empirikus kutatds, a CESEE Banking Survey
vizsgélta. Ennek tanusdga szerint bar a hitelndvekedést a vélsag korai éveiben félig a
banki fundamentumok, félig a makrogazdasdgi kornyezet hatidrozta meg, azonban az
évek eldrehaladtaval fokozatosan csokkent a makrogazdasagi tényezok sulya (Pinon,

2015).
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Forras: IMF, Gregorio Impavido, Jerome Vandenbussche és Li Zeng.
In: Pinon 2015, Reinvigorating Credit Growth in Central, Esstern and Southern European
Economies.
Proceedings of a conference jointly arganised by the Bank of Slovenia and the [nternational
Monetary Fund.

11. abra: A hitelnovekedés tényezdi, 2008-2012 (Forras: Pinon, 2015)
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2012-re a banki fundamentumok mar a hiteldllomény-valtozas tobb mint kétharmadat
magyardztdk mind a hazai, mind a kiilfoldi tulajdonu bankokndl (/1. dbra).

Erre vélaszul a régié jegybankjai koziil tobben kezdtek a gyengélkedd banki
hitelezési szektor timogatdsa mellett alternativ hitelezési politikdk kidolgozasaba. Ilyen
a Magyar Nemzeti Bank 2013 juniusdban, elinditott Novekedési Hitelprogramja, mely
formailag a brit kormdny és a Bank of England 2012-ben inditott Funding for Lending
Scheme-jével mutat hasonlésdgot (Bank of England 2012), néhany Iényeges
kiilonbséggel (pl.alapkamat alatti refinanszirozds). Ez Osszhangban van az MNB
fentebb ismertetett torvényi mandatumaban kijelolt hitelezés-élénkitési céllal is.

Az NHP hagyomédnyos fiskdlis stimulusnak tekinthetd, hiszen a jegybank
szerepvéllaldsdval a Funding for Lending Scheme-el ellentétben kozvetleniil a
vallalkozasoknak is hitelez. Az NHP keretében az MNB 18 hoénap alatt 6sszesen 826,7
millidrd forintnyi kedvezd kamatozasu hitelt helyezett ki vagy refinanszirozott (MNB
2014, 35). Ez a piaci alapu forinthitelek a jegybanki alapkamat-csokkentések hatdséira
mérséklodo kamatszintjével egyiitt Iényegesen novelte az 4j vallalati hitelezés mértékét
(MNB 2014, 8), azonban ez nagyobbrészt mar kihelyezett hitelek lecserélését jelentette
a valdsagban. A piaci hitelezési kedv tovabbra is alacsony: a szigoru hitelezési feltételek
miatt a vallalkozdsoknak tovébbra is csak szlik kore juthat ilyen médon hitelhez. Ennek
okai a 2010 6ta tarté gyenge banki jovedelmezdség és a rossz mindségli portfoliok
miatti vatossdg (MNB 2014, 9). Fontos statisztika, hogy az NHP két finanszirozasi
korében kihelyezett hitelek koziil csak 290, illetve 123,4 milliard forint az j
hitelszerzodés, igy joggal meriil fol a kérdés, hogy (kiilonosen a finanszirozds elsd
korében) nem a klasszikus ,,crowding out” jelenségérdl van-e sz6? Tovabbi nehézség a
program megitélésével kapcsolatban az alternativ adatsorok hidnya a program nélkiil —
mint arra a Funding for Lending ismertetdje is felhivja a figyelmet (Bank of England
2012).

A szlovén jegybank, a Banka Slovenije 2014. méjusi stabilitasi jelentésében szintén
hangsilyozza a vdllalati hitelezés fontossagat a gazdasiagi novekedés ujrainditdsdban
(Banka Slovenije 2014c). Mivel a vallalati hitelezés 2009 6ta folyamatosan zsugorodik,
kiilonosen jelentds szerepe lenne a véllalatfinanszirozds egyéb csatorndinak, igy a
kereskedelmi papirok vésarlasdnak. Ezek évi 193 milli6 eurds piaca azonban jelenleg
még nem életképes alternativdja a banki finanszirozasnak (Banka Slovenije 2014c, 20).

A hitelezés serkentésének régiondlisan fontos eleme lenne a véllalkozasi hitel-betét

ardny (LTD) csokkenésének megdllitisa. E cél érdekében a szlovén jegybank élve

86



makroprudencidlis hataskorével, magasabb likviditdsi minimumszinteket vezetett be
azokndl a bankokndl, amelyek betéti dllomanyuk novekedése ellenére is csokkentették a
vallalati szektornak nyujtott hitelezést (Banka Slovenije 2014c, 36). Ehhez kissé
hasonlé az MNB dltal bevezetett betétmegfelelési mutaté (BMM), melyrdl lentebb adok
részletesebb leirast.

A finanszirozasi struktira mésik oldaldn a tilzott banki finanszirozdsi szerepvallalds
€s az ezzel jar6 rendszerkockdzatok mérséklésére az osztrdk jegybank, az
Osterreichische Nationalbank (ONB) még 2011-ben olyan szabdlyozdst vezetett be,
amely az osztrdk székhelyli bankok szdmdra lednyvéllalataik piacain legfeljebb
110%-o0s helyi hitel-betét ardnyt ir el a tulzott banki hitelezés visszafogasara. A
szabdlyozds elsdsorban a romdn, magyar és ukran lednybankokat érintette (Financial
Times 2011). Az intézkedés osztrdk szempontbdl fontos kockdzatmérséklés mellett ezen

orszagok finanszirozasi struktirdjara is kedvezden hathat majd.

Tokeszabalyozas

Szlovénidban a Bazeli keretrendszer implementécidjaval kapcsolatos fejleményeket
az IMF 2012 novemberében publikalt attekintése foglalja 6ssze. A szlovén gazdasig és
banki intézményrendszer attekintése utdn az Uj bazeli keretrendszer implementacidjat
tételesen attekintd jelentés tanusdga szerint bar a szlovén jogrendszer nagyrészt
megfelel a bazeli alapelveknek, azonban kiilondsen a tOkeszabalyozas hatékony
implementicidja koriil még akadnak komolyabb hidnyossagok. Ilyen hidnyossdg a
bankfeliigyelok részére biztositott torvényi védelem hidnya, a nem banki pénziigyi
cégek bankok dltali létrehozdsdnak tilalma (a kiilfoldi hasonldé cégek vasarlasanak
ellendrizetlenségével egyiitt), és a Banka Slovenije er6forrashidanyban szenvedd
felligyeleti részlege a kordbbi vezetés alatt nem kovetelte meg kell6 mértékben a mér
Béazel II altal is biztositott banki kockazatkezelési rendszerek, igy példaul az IRB
hasznalatit, mivel azok alkalmazasa jelentds tOkehidnyok feltdrasdhoz vezethetett volna
(IMF 2012, 11-18).

Magyarorszdgon a Bazel III bevezetésével kapcsolatos elméleti szakirodalom
elsésorban a megndvekedett tokekovetelmények miatt esetlegesen bekovetkezd
prociklikus hatdsokra koncentrdl. Jellemzd tendencia, hogy mig a szakirodalom

pesszimistibb Bazel III bevezetésének hatdsaival kapcsolatban, addig az MNB
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elemzései rendre optimistdbb eldrejelzésekkel szamolnak. J6 példa erre Somogyi és
Linh 2010-es tanulmanya, amely makrogazdasagi szinten Bézel III bevezetésével a
hitelvolumen jelentds, 4-5% koriili csokkenését jelzi elére. A csokkenés
kovetkezményeképpen (amely a szerzOk szerint elsésorban az NSFR megfeleléshez
sziikséges forrascsokkentésbol szarmazik) a szerzOk ceteris paribus a GDP -2.35%-0s
csOkkenését és a munkanélkiiliség 1.03%-os novekedését varjak. (Somogyi et al., 2012).
A szerzOpéros kovetkeztetéseinél 1ényegesen optimistabb hangvételli Szombati Anikd
tanulmanya. Az MNB belsd moddszertanara alapozd szerzd részletesen elemzi a két
kutatds médszertandnak kiilonbségeit, és Somogyi és Trinh 112%-0s LCR és 91%-os
NSFR 2012-re vonatkozé becsléséhez képest 160%-os LCR-el és 90%-os NSFR-el
szamol. A szerzd szerint a kiilonbség a LCR hangstilyozottan volatilis jellege mellett
azzal magyarazhatd, hogy az MNB-s becslés a hazai nagybankok 2009. év végi sajat
szamitisaira tdmaszkodott a szdmitds elvégzésekor (Szombati, 2010). A
makrogazdasagi hatdsokra vonatkozé becslés szintén kedvezObb: a tanulmany a GDP
mindossze -0.12%-os csokkenését vetiti elére, elsOsorban a Iényegesen kisebb
potldlagos tokeigény-becslés miatt (Szombati, 2010).

Az MNB Bazellel kapcsolatos optimizmusa azzal is magyarazhatd, hogy a 366/2011.
(XII. 30.) kormanyrendelet dltal mar bevezetésre keriilt két, a LCR-hez hasonldan a
rovidtava likviditds biztositottsagat elérni hivatott mutatészam. Az MNB felé torténd
napi adatszolgéltatdssal ellendrzott Betétfedezeti Mutaté (BFM) a hitelintézet szaméra a
kovetkezd 30 napban rendelkezésre 416 likviditas betétekhez viszonyitott ardnyat, mig a
Meérlegfedezeti mutaté (MFM) e likviditdsnak a mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyét
méri. A rendelet a BFM-re 20%-o0s, az MFM-re 10%-o0s minimumszintet ir eld, amelyek
koziil legalabb az egyiknek mindenkor teljesiilnie kell (366/2011. (XII. 30.) Korm.).
Faykiss és Szombati ezt a 2013. évi CXXXIX., a Magyar Nemzeti Bankrol szo6l6
torvényben (,,jegybanktorvény”) az MNB részére biztositott makroprudencidlis jogkor
részeként hangsulyozza, mint a rendszerszintli likviditdsi kockazatok elharitdsanak
eszkozét (2013/CXXXIX).

Faykiss hangsilyozza a magyarorszagi likviditasi kockédzatoknak elsésorban a
devizahitelezés elterjedtségébdl adodo sajatos jellegét, és ismerteti a devizapozicidbeli
lejarati eltérések kikiiszobolésére kidolgozott Devizafinanszirozas-megfelelési mutat6t
(DMM). Kiemeli, hogy a BEM illetve MFM szamitdsa ,,Jényegesen kevésbé Osszetett és
kevésbé fiigg kiillonbozo feltételektdl”, mint a LCR-€. Faykiss a DMM-nél a mutat6
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NSFR-el val6 hasonlésagét emeli ki, rdimutatva, hogy az a ,,bazeli mutatéval ellentétben
képes kezelni a denomindcids eltérésekbdl adodé problémakat is” (Faykiss, 2014).

Az MNB ennek ellenére nem tartja okafogyottnak a LCR hazai bevezetését. Az
irdnyad6 jegybanki instrumentum megvéltoztatisa hdarom hoénapos lekotott betétté,
valamint az eddig irdnyaddé kéthetes lekotott betétre bevezetett mennyiségi korlat
egylittesen azt a célt kivdnja elérni, hogy a bankok a jegybank helyett ,,egyre nagyobb
mértékben az dllamot finanszirozzak”. LCR megfelelés szempontjabdl az dllampapirok
a szabad atruhdzhatésag miatt ugyanis kedvezOobb elbirdlds ald esnek a 3 hoénapos
betéteknél (MNB 2015). Ezen cél szellemében ,,a Monetaris Tanacs tudomasul vette,
hogy mar a LCR 4ltaldnos targyaldsdndl emlitett elGterjesztés késziil az MNB Pénziigyi
Stabilitasi Tandcsa részére a likviditasfedezeti mutaté (LCR - Liquidity Coverage Ratio)
jelenlegi iitemezésnél gyorsabb emelésérdl annak érdekében, hogy a meglévd nemzeti
dontési hataskor kihasznalasaval a nemzetkozi el6irasnal hamarabb, mar 2016-ban 100
szazalékra emelkedjen az LCR rata” (Nagy és Palotai, 2015).

A fentiekbdl lathat6, hogy az MNB a LCR-re elsésorban nem mint a rovidtavia
likviditdsmenedzsment eszkozére tekint, amit javarészt megoldottnak tekint a BFM és
az MFM bevezetésével, hanem a 2014-ben meghirdetett Onfinanszirozdsi program

folytatdsanak fontos segédelemeként.

Bankszabalyozasi valtozasok

Szlovénidban a  rehabiliticiés mechanizmus alkalmazédsihoz  sziikséges
jogharmonizicié és az egységes bankszandldsi keretrendszer teljes atiiltetése a
banktorvény 2014-es modositasdval tortént meg, de lényeges elemeit mar 2013-ban
torvénymodositasok is  rogzitették (Koritnik and Merc, 2013). Magyarorszdgon
ugyanez a pénziigyi kozvetitdrendszer egyes szerepldinek erdsitd intézményrendszer
tovabbfejlesztésérol sz616 torvény megalkotasdval tortént meg (2014/XXXVII) .

Magyarorszagon fontos szabdlyozdsi véltozds, hogy a 2013-as 0Osszevonds
eredményeképpen az MNB jogutéd nélkiil magdba olvasztotta a PSZAF-ot, és gy a
2013-as jegybanktorvény altal biztositott makroprudencidlis feladatok mellett elldtja a
magyar bankrendszer mikroprudencidlis feliigyeletét is. Mig utébbiban az itthoni
szabdlyozédsi valtozdsok elsésorban az Eurdépai Uniés jogalkotdsi folyamat és az
EC-direktivik magyar jogrendszerre valé véltozdsdban meriilnek ki (a szandldsi

mechanizmus adaptaldsidrél részletesebben lasd lenn), addig a makroprudencidlis
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manddtum részeként az MNB tobb, a hagyomanyos jegybanki mitkodésbe nehezebben
illeszthetd tevékenységet is végez.

Ezen tevékenységek kore a Pénziigyi Stabilitdsi Jelentésekbdl mérhetd fel. Mivel a
harom legaktivabb magyar bank piaci részesedése nem éri el az 50%-ot és évek 6ta 35%
koriil alakul (MNB 2015, 65), ezzel megfelelve a régids dtlagnak (MNB 2015, 86), ezért
a jegybank a legf6bb rendszerkockdzatot a lakossdgi és véllalati hitelportf6liok
Osszetételében, illetve a magas nem fizetd hitelardanyban (NPL) azonositotta (MNB
2015, 48). Az MNB ezért rendszeresen monitorozza a lakossagi hitelportf6lién beliil a
nem teljesitd hitelek (NPL) ardnyat, és az NPL portf6lio osszetételét is. Az MNB a
portfélio-tisztitas fontos eléfeltételének latja a jogi és intézményi kornyezet megfeleld
miikodését, valamint tovabbi akaddlyozo tényezdnek latja az NPL hitelek jelentds része
mogott fedezetként allé kereskedelmi ingatlanok piacdnak fejletlenségét (MNB 2015,
49-51). Ehhez kapcsolddéan a Nemzeti Eszkozkezeld elvileg a nem teljesitd hitelek
mogotti lakdingatlanok megvasarldsdval segit a pénziigyi kozvetitok mérlegtisztitasdban
(MNB 2015, 11). Hasonl6 korldt a hazai kovetelésvasarléi piac kis mérete is, amin a
kovetelésvasarlas engedélykotelességének esetleges eltorlése és az MNB dltal alapitott
és attél 300 milliard forintnyi kovetelés megvasarldsara mandatumot kapott MARK
Magyar Reorganizacids és Koveteléskezeld Zrt. megalapitasa valtoztathat (Bankarképzo
2015). Egyeldre egyik intézmény sem miikodik az elvarhatonak megfelelden.

A rossz-eszkoz kezelési rendszerek kialakitdsdnak eltérd sebességétdl filiggetleniil
mindkét orszdgban tobb példa is akadt az U szandldsi mechanizmus alkalmazasara:
Szlovénidban ilyen a Probanka és a Faktor Banka (Balogh, 2015), Magyarorszagon
pedig — vitathaté médon — az MKB ,,szandldsa” (MNB SZAN-I-H-4/2014).

Mint az a fenti ismertetd alapjan lathatd, a foldrajzi kozelségiik és atfedd torténelmi
multjuk ellenére bankrendszereik és intézményrendszeriik tekintetében eltérd
Magyarorszag és Szlovénia dontéshozoi jellemzden eltérd vdlaszokat adtak a valsagra.
Mivel Szlovénia az Eurozona tagjaként nem folytathat 6nédllé6 monetaris politikat, ezért
ott a vélsdgot kovetd intézményi valtozdsok elsdsorban az eurdpai bankszandldsi
keretrendszer (részben hatarido el6tti, ill. szigoribb formdjui) atvételére iranyultak, mig
az eurozonan kiviili Magyarorszagon a vonatkozdé eurdpai jogszabdlyok magyar
jogrendbe torténd dtemelésén kiviil a bankfeliigyelet és a jegybank Gsszevondsa, illetve
a jegybank makroprudencidlis feladatkorének kialakitdsa voltak a fobb tendencidk.
Emellett hazankban sor keriilt bizonyos alternativ monetaris eszk6zok alkalmazésara is,

mivel azonban a hagyomanyos, kamatvaltoztatdsra alapulé monetaris politika tere még
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nem meriilt ki, kérdéses, hogy a NHP mennyiben értelmezhet6 alternativ monetaris
eszkozként €s mennyiben a klasszikus fiskélis expanzi6 jegybank dltali timogatdsaként

értelmezheto.

4.3. Pénziigyi valsagkezelés Szlovéniaban

4.3.1. Makrogazdasdgi kornyezet: a szlovén gazdasdg hullamvasitja

4.3.1.1. Tulftitott novekedés (2004-2008)

Az EU csatlakozdst kovetd években Szlovénia dinamikus novekedést tudott
folmutatni (2008-ra a GDP elérte az EU atlag 91%-at), ami 2007-2008-ra méar a
talfitottség egyértelmii jeleit mutatta. Mikozben az dllamaddssdgot €s a koltségvetési
deficitet sikeriilt a maastrichti kovetelmények kozott tartani, a nemzetkozi
likviditdsboség a meredeken esd orszdgkockazati felarral kombindlva évi dtlagban
25%-0s (2008-ban 35%-os!) vallalati hitelexpanziot tdplalt. A  bankszféra
eszkozédllomanya a 2000. évi 78%-rol 2009-ig 146%-ra nott, a fizetési mérleg hidnya
2008-ra elérte a GDP 5,5%-ét, a beruhdzasi rata tlagosan 33%-ra nétt (elsdsorban a
nem produktiv szférdban). A belfoldi hiteldllomdany a GDP 55% koriili értékérol
meredeken emelkedett kozel 90%-ig, a kiilsé maganaddssag megduplazddott és elérte a

GDP 105%-ét (Dalgic et al., 2014).

4.3.1.2. Vilsadg és torékeny felépiilés (2009-2015)

A globalis pénziigyi valsdg torésszerlien véget vetett a beruhdzdsi boomnak, €és a
kordbbi GDP bdviilés erdteljes visszaesésbe fordult at: a 2009-2013 kozotti 9,4%-o0s
zsugorodds Gorogorszag mogott az eurozéndban a masodik legerdteljesebb volt, és az
egy fore jut6 GDP 2013-ra visszaesett az unids datlag 83%-ara. A hitelboom-ot
folvéltotta a forrdsszlike miatt Osszehuzodé hitelezés, a visszafogott beruhdzasi és
fogyasztasi kereslet miatt es6 termelés, a romlo hitelképesség €s cs6dok miatt emelkedd
veszteségrata nyoman tovabb szigoritott hitelkihelyezések ongerjesztd negativ spirdlja.

A stlyos visszaesé€s gyokerei az el6z0 idOszakra nyulnak vissza, amelyet a rendezett

makropénziigyek €s alacsony 4allamadossdg versus rendezetlen és tuladdsodott
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mikroszféra szembeallitasaval jellemezhetiink tomoren. Alapvetden a véllalati szektor
hatékonysdgi problémadi, pénziigyi instabilitdsa, a tarsasigiranyitds gyengeségei, a
politika és gazdasdgi szféra sokszintli Osszefondddsa, a kiilfoldi tOke-ellenesség és
munkaerdpiac rugalmatlansidga egyiittesen vezetett oda, hogy a kordbbi jolét és
prosperitds erdteljesen megkopott 2008 utdn. Mikozben kiélezddtek a mikroszféra
megoldatlan problémai, amelyeket a kordbbi pénzbdség ideig-oraig elfedett, egyidejlileg
a korabbi j6 makro-mutatok is gyors erdziot jeleztek. Ezt plasztikusan mutatja, hogy
mig a privat szektor eladdsodottsdga nem mérséklodott, sot 2012-re a kozép-délkelet-
eurdpai région belill a legmagasabb szintet érte el, ekozben Szlovénia GDP ardnyos
allamadosséga is a valsag eldtti 22%-os szintrél 82%-ra emelkedett, a hazai vallalati és
bankszféra részleges szandldsi szamldja kovetkeztében (Balogh, 2015). A szlovén
adossag kockazati felara 2011-12-ben is egyiitt mozgott az olasz és spanyol feldrakkal,

de 2013-ban a tovdbbra is késleked0 reformok miatt immar egyediil ért el Gjabb

csucspontot.
13
12 Allampapirok elvart 10 éves hozama,sajat EUFOZ_Ona
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12. abra: Allampapirok elvart 10 éves hozama (Forras: Eurostat 2015)

2013. végén megkezdddott a lassu kildbalds a recessziobol, 2014-ben pedig az EU
atlagot meghaladé 2,6%-os GDP novekedés kovetkezett be. A gazdasdgot az export

expanzidja és az eldzd évek mélypontjardl (GDP 18%-dra visszaesett beruhdzasi rata)
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valamelyest megélénkiild (esdsorban az épitdiparnak Uj megrendeléseket adé allami)

beruhdzasi tevékenység huzta; a maganberuhdzas és fogyasztis viszont egyeldre nem

élénkiil, a megtakaritdsok és beruhdzasok kozti széles rés nem sziikiil. (12., 13. dbra).

A fizetési mérleg szufficitie a GDP 5,7%-ara ugrott, és megkezdddott a magas

munkanélkiiliségi riata mérséklédése (10,1%-r61 9,3%-ra). Ijj munkahelyek eleinte

elsosorban a munkakozvetitoknél keletkeztek, valoszintUsithetoen a részmunkaidos- €s

ideiglenes foglalkoztatast korldtozé merev munkaiigyi korlatok kijatszasdval (/4. dbra).
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14. abra: Allamadéssdg és koltségvetési hidny Szlovénidban és Magyarorszagon

(Forras: Banka Slovenije 2015; MNB 2015)
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Amint az régidnkban ilyenkor szokdsos, a gazdasag siirgetd, mélyrehat6 dtalakitasara
irdnyul6 nyomds azonnali mérséklddése figyelhetdé meg, kiilondsen a novekedés
folytatéddséara tekintettel: 2015-re is 2% folotti értéket prognosztizalnak. Csakhogy
ezzel az litemmel is legaldbb 2-3 év sziikséges, hogy Szlovénia GDP-je elérje a 2008-as
valsag eldtti szintet, a hosszutdvi novekedési trendvonalhoz pedig tovabbi mélyrehatd
reformok nélkiil visszatérni pedig esély sincs — joggal beszélhetiink tehat elveszett és
elvesztegetett évtized(ek)r6l. A javulé rating (ismét befektetési kategéridban
mindhdrom hitelmindsitonél 2015-t8l) és kockdzati felar mellett is makacsul tartjak
magukat a fellendiilés torékenységére utald figyelmeztetd jelek: magas koltségvetési
kamatteher forditja at az elsddleges dllamhdztartasi mérleg egyensulyat deficitté (2014:
49%), a banki hitelezés tovdbbi zsugorodds utdn 2015-ben latszik eldszor
stabilizalédni, alacsony szinten, defldci6 fenyeget, az exportndvekedés a folos
kapacitisok magasabb kihaszndldsdval, nem pedig a termeld beruhdzdsok
megujuldsanak a bazisin valdsult meg, tovabb késlekedik a mélyrehato restrukturdlds és
kiils0 tékebevonds a vallalati szektorban, az orszdg tovabb csuszott le a
versenyképességi rangsorban 2014-ben (Banka Slovenije, 2015a, b), majd 2015-ben

mar javult ez a pozicio.
4.3.1.3. A kibontakozds fo irdnyai

A szlovén gazdasig mai helyzetében a hosszitava egészséges gazdasigi novekedés
kizarolag egy mélyrehaté reformprogram végrehajtdsdval valdsithatd meg. A

kibontakozas f6 irdnyaiként az alabbi pontok hatdrozhat6k meg:

1. A helyreallitott makrogazdasagi egyensily megbrzése

e Koltségvetési deficit minimalizdldsa, az dallamaddssdg kamatterheinek
fokozatos mérséklése

e Exportosztonzés révén a fizetési mérleg szufficit megdrzése

e Allamadéssdg csokkentése — a magas adéterhelés fokozdsa tovabb rontand a
versenyképességet, a kiaddscsokkentés erds tarsadalmi és szakszervezeti
ellendllasba iitkozik, igy effektiv adossdgleépités alapvetden a privatizacio, az

FDI bearamlas 0sztonzése révén lehetséges
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2. Versenyképessé€g helyreallitasa

Merev munkaerdpiac reformja: foglalkoztatasi szabdlyok enyhitése,
szakszervezetek tilhatalmdnak megkurtitdsa

Adoéreform: a munkaerd koltségeket terheld, a teljesitményeket visszafogd
extrém adomértékek mérséklése

Az éllami szektor tdlsilydnak csokkentése privatiziciok utjan, illetve a
kudarcot vallott hazai magdntulajdonosok felvédltdsanak Osztonzése a
reorganizacios folyamatokban

A hagyomdényosan elzark6z6 orszagban a kiilfoldi tokebedramlds és
technoldgia transzfer batoritasa

Innovacid, start-up cégek tdmogatdsa (csak 2014-ben 140 milli6 EUR aramlott

indulé/elrugaszkodé technoldgiai cégekbe)

3. Bankrendszer rehabilitacidja

Hazai nagybankok és kiilfoldi tulajdont bankok feltdkésitése megtortént, egyes
kisebb hazai bankokban val6szintisithetden még sziikségessé valik

Problémads hitelek (NPL) kezelés hatékonysdganak fundamentélis javitdsa
Foként a hazai bankokndl a nyereséges miikodés helyredllitasa, {iizleti
modellvéltds, miikodési hatékonysdg javitasa, koltségcsokkentés, konszolidacid
Kockézatkezelés, transzparens  tdrsasdgirdnyitds, prudens  mukodés
megerositése

Privatizacio, privatizacio, privatizacio!

4. Vallalati szektor gyorsitott iiteml reorganizacidja

Eletképtelen cégek gyorsitott kivezetése, eszkozeik djrahasznositdsa

Eletképes cégek tomeges pénziigyi és operativ restrukturaldsa, feltokésitése

A reorganizaciokban sziikségképpen felszabadul6 munkaerd felszivasdra uj
vallalkozasok, beruhdzasok 1étrejottének dsztonzése

A banki és tOkepiaci csatorndkon keresztiili finanszirozds megerdsitése mellett

a specializdlt reorganizécids toke bedramlasi csatorndinak megteremtése

A tovébbiakban az utébbi két 6 irdnyban megtett intézkedéseket vizsgdlom, és a

pénziigyi rendszer atalakitdsa szempontjabol ehhez sziikséges tovéabbi Iépéseket

vazolom fol. A hatékony megoldas elengedhetetlen a tartés novekedés meginditdsahoz:
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nemzetkozi tapasztalatok alapjan az un. hitelmentes novekedés lényegesen alacsonyabb
titem fejlodést produkdl (Abiad et al., 2011) mikdzben a bankok hitelezési aktivitasa és
a mérlegiiket terhelé NPL réta, illetve tokeellatottsdg kozt szoros 0sszefiiggés mutathatd

ki (Pindn, 2015).

4.3.2. A szlovén bankrendszer rehabilitdcioja

4.3.2.1. Folhalmozodott problémdk

A 2004-2009 kozotti novekedést szinte kizar6lagosan a banki hitelexpanzid
finanszirozta, amely eszkoz- és forrdsoldalon egyardnt a banki mérlegek extrém
sériillékenységéhez vezetett. A hitel-betét rata 162%-ra emelkedett, a pénz-és tokepiaci
finanszirozds a forrasok 30%-ét tették ki (eurodvezeti dtlag 7%), mikdzben a likvid
eszkozok ardnya éppen hogy elérte a 10%-ot (30% atlagosan az eurozdndban).
Bankhitelek helyettesitették a belsd és kiilsé részvénytOke-bevondst és taplaltdk a
kapcsolddo spekuldcids buborékot. A globdlis valsagra adott késlekedd valaszok (2009-
ig folytat6d6 hitelboom, a fizetési késedelmeket hitelprolongicidkkal elrejtd altalanos
gyakorlat) a kereszttulajdonldsokon keresztiil is 6sszefon6dé véllalati és bankszféraban
egyarant ,novelte, mert elfodte a bajt”, és sziikségképpen vezetett drasztikus
alkalmazkoddshoz a buborék kipukkandsat kovetden.

A kiilfoldi pénzpiacok gyakorlatilag befagytak a szlovéniai bankok szdmaéra, 2013-ig
11,8 millidrd euronyi, a forrdsallomany Y-ét kitevo forrdskivonds tortént, amelyet csak
részben kompenzdlt az EKB refinanszirozds (Dalgic et al., 2014). Az eszkozoldali
alkalmazkodds az Osszesitett mérlegf6osszeg 22,3%-o0s zsugoroddsat eredményezte 4 év
alatt, 52,0 millidrd eurordl 40,4 millidrdra (Banka Slovenije 2014a).

A banki mezOny szétszakadt, zomében profitabilis kiilféldi tulajdond és zomében
veszteséges hazai (magén és dllami) bankokra. A kumulativ rendszerszintli veszteség a
2012-14 évi periddusban elérte a 4,453 mrd eurot, €s csak 2015 QI-ben mutatkozott
el0szor Osszesitett 78 millié euro profit (Banka Slovenije 2015¢, d).

A banki veszteségek a visszaesett lizleti aktivitds és a nem teljesitd eszkdzok miatt
zsugorodé  bevételek, valamint a  robbandsszerlien emelkedd  hitelezési
veszteségek/értékvesztés-képzés ereddjeként alakultak ki. A bankok 2011-14 kozott

6,0 mrd euro kumulalt értékvesztést szamoltak el, az NPL rata (11,8%-161 18,1%-ra) és
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a problémds hitelek értékvesztés-fedezettségének (38%-r61 64%-ra) egyideji
emelkedésébOl eredd egyiittes hatdsként. Szlovéniai sajitossdg, hogy mig a
hitelallomédny 19%-at kitevo lakossdgi hitelek NPL ardnya stabilan 4% koriil maradt, a
portfolio 53%-at kitevd véllalati dllomanyban 2013. novemberére elérte a 30%-o0s

csucspontot (Banka Slovenije 2015c, d).

2. tablazat: Szlovén bankrendszer 6sszesitett eredménye

(%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 %‘i‘g
ROA 0,67 0,32 | 0,19 | -1,06 | -1,60 | -7,70 | -0,26 0,82
ROE 8,15 3,87 | 2,30 (-12,50 {-19,00 [{-97,30 | -2,67 7,54
Koltségek / bruttd 57,27 | 53,95 | 52,22 | 53,68 | 47,43 | 66,04 | 55,74 | 55,67
bevétel

Kamatoz6 eszkozok 2,21 1,98 2,14 2,13 1,93 1,68 2,18 2,13
kamatmarzsa

Osszes eszkoz 2,08 1,88 2,02 2,02 1,83 1,59 2,09 2,03
kamatmarzsa

Nem kamati marzs 0,93 1,00 0,86 0,85 1,40 0,85 1,01 1,06
Pénziigyi kozvetitési 3,01 2,88 2,88 2,87 3,23 2,44 3,10 3,09
marzs

Az elsddleges adatok elemzésébdl nyilvanvaldan kivildglik, hogy a (hazai) bankok
jelentds késedelemmel ismerték el €s mutattdk ki a potencidlis veszteségeiket. Az egyes
rating kategoéridkban alkalmazott értékvesztés-fedezeti rata stabil ill. enyhén emelkedd
értéke €s a migracidés matrix viszonylagos stabilitisa arra utal, hogy a kockazati
besorolds véltozasa késlekedve kovette a nem teljesité (NPL) dllomdny megugrasat —
igazolva Volk (2014) 2010-ig terjed0 adatokon végzett regresszids elemzését, mely
szerint a cégek kockazati besoroldsa a szlovén bankokban nem kovette szorosan a PD
(default valdészintiség) alakuldsat a valsag kitorését kovetden. Elmondhatjuk adataink
alapjan, hogy a késébbiekben sem — ezt igazolja az a tény is, hogy a szlovén
nagybankok 2013 novemberéig az adott évben (1 honappal az AQR-ban megallapitott
tobb millidrdos veszteség publikdldsa eldtt) 28%-kal kevesebb értékvesztést képeztek,
mint egy évvel kordbban (Banka Slovenije 2014a), és a nagybankok NPL-jének
értékvesztéssel nem fedezett része 2013. novemberében mar tokéjiik 143%-at tette ki!

Noha a pénziigyi kimutatisok egészen 2013 decemberig tavolrdl sem tiikrozték a
valés veszteségek nagysagrendjét, 2012-re igy is vildgossa vélt, hogy Osszehangolt

1épéssorozatra van sziikség a bankrendszer miikodoképességének biztositasa érdekében.
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4.3.2.2. Intézkedések, szabdlyozdsi lépések: Szlovénia mint , kisérleti laboratorium”

Bankrehabilitacio: stressz tesztek, bail-in, feltokésités, reorganizacio, privatizacioé

A valsagkezelés amerikai €s nyugat-eurdpai tapasztalataira alapozva a prudencidlis
banki szabdlyozds és szandlds dj keretrendszere formélddott ki, ami — mint kordbban
littuk — az eurozéndban a Bankunié intézményrendszerében és a kapcsolddo
Direktivakban testesiil meg, az alabbi {0 teriileteken:

e egységes feliigyeleti mechanizmus;

e egységes tokeszabdlyozas;

¢ bankszandlasi alap és mechanizmus, beleértve a tehermegosztids udj elveit
(bail-in);

e egységes betétbiztositasi rendszer.

Szlovénidban a banki véilsagkezelés siirgetd kovetelményei miatt a szabdlyozas egyes
elemeit joval az eldirt hatarid6 elott, kisebb-nagyobb tartalmi eltérésekkel torvényekbe
ontotték. A legfontosabb valtozdsok a banktorvény modositdsaiban a ,,specidlis
irdnyitas” (Iényegében a bankszandlasnak felel meg, koztes fazis a bankcséd és a
normdl miikodés kozott) intézményének bevezetése (2013. éprilis), a tehermegosztast
szabdlyozé bail-in mechanizmus (részvény- és aldrendelt kolcsontoke leirdsa a
kozpénzbdl torténd feltokésitést megeldzden, egyelére még a nem biztositott hitelezdk
részleges bevondsa nélkiil) bevezetése (2013. november), valamint az j
tokekovetelmény-szdmitds (CRD), a bankszandldsi alap és mechanizmus, valamint a
betétbiztositas 2015. évi elinditdsa voltak (Banka Slovenije 2015b). Mig az el6rehozott
torvénykezés a bail-in esetében a bankok dllami feltokésitésének EU engedélyezéséhez
volt eldfeltétel, addig az eurozéna éltaldnos szabdlyozdsdhoz képest szélesebb korben
alkalmazhat6 és idében eldrehozott szandldsi mechanizmus lehetdséget ad a szlovén
kozponti bank szdmdra a tdke- vagy likviditds-hidnyos bankok esetén a gyors
beavatkozdsra. Az eurdpai eldirdsokhoz képest magasabb (a biztositott betétek
értékének 2,3%-ig terjedd, és abbol 1,3% azonnal esedékes) banki befizetési
kotelezettség ellenére is az alap kezdetben 190 milli6, majd fokozatosan 350 milli6
euroig emelkedd Osszege kozepes méretli tokehidnyok rendezésére (gyakorlatilag
tovabbi kisbankok nem is olyan valdsziniitlen szandldsara) elegendd, de az olyan
rendszerszintli feltokésitésre, mint amilyen a 2013-2014. évi veszteségpotlas volt,

tdvolrdl sem elégséges.
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A kozponti bank 2013. szeptember 6-dn a friss torvény talajan specidlis irdnyitds ala
vont 2 kozépméretli, rendszerkockdzatot korlatozott mértékben hordoz6é bankot
(Probanka, Factor Banka), amelyek részesei voltak az éppen zajlé AQR/stressz teszt
felmérésnek is. Az dllam induldsképpen 1,03 millidrd euros garancidval biztositott
likviditast valamennyi normdl (szenior) hitelezd €s betétes kifizetésére, a véarhatéan
tovabbterjedo és az egész pénziigyi rendszert megrengetni képes pdnik elkeriilésére. Az
eltelt idészak eredményei fényében a dontés helyesnek bizonyult, bankonként
100 milli6 eurot meghaladé kozvetlen addiciondlis veszteségtdél kimélte meg az
adofizetOket egy azonnali bankcsdddel Osszehasonlitva, nem beszélve a tovagylirlizd
hatdsok elkeriilésérol.

A spanyol mintat kovetd és az ottani fronton edz0dott szakértdk altal vezényelt AQR
€s stressz teszt, amelyhez az EU a bankok feltokésitésének -elofeltételeként
ragaszkodott, a szlovén politika reform-elkotelezettségével és a hazai szakértok
objektivitdsaval kapcsolatos kételyei miatt, 2013. novemberére lezarult. Az AQR (asset
quality review) komoly nagysigrendii eszkozértékelési tartalékhidnyokat tart fol a
bankok tobbségénél, amelyek lekonyvelésével a vezetd hazai tulajdond bankok
mindegyikének a t0kéje negativba fordult volna. A negativ hosszu tdvi szcenaridra
vonatkozé felmérés (stressz teszt) pedig a szlovén bankrendszer szintjén 4,8 milliard
euro szavatold tOkehidnyt allapitott meg, amelynek mindossze 7%-at a 30% folotti
részesedésl kiilfoldi bankok anyabankjainak, 93%-at viszont a hazai tulajdonosoknak,
gyakorlatilag szinte teljes egészében a koltségvetésnek kellett biztositania.

Az EU hatdrozatban engedélyezte 2013. december végén és 2014 sordn a
bankrendszer mérlegféosszegének bdven tobb, mint 50%-aval rendelkezd 6 bank
szamdra az dllami segitségnyujtast, az eldirt feltételek és kotelezettségvallalasok
teljesitésének kovetelményével.

Ezek:

¢ a Factor Banka és Probanka esetén 2016. december 31-ig torténd kivezetés a
piacrol,

e a NLB ¢és NKBM szimdra a nem alaptevékenységek leépitését,
koltségesokkentést, a kockdzatkezelés és tarsasagirdnyitds megerdsitését, €s
itemezett privatizaciot (2014 illetve 2017 végéig),

e az Abanka és Banka Celje szdmdara pedig a privatiziciét megeldzden
Osszeolvadast (2015 végéig) és dramvonalasitast, majd azt kovetd eladast irtak

el6 (EUCom State Aid Hatarozatok, 2013-14).
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A bankkonszoliddco koltségeként édltaldban a 2013-2014 kozott végrehajtott allami
tokeemelések 3,6 mrd euro Osszegét szoktdk emliteni. A potencidlis tokerdforditds
(valés kiadasok plusz jovObeni varhaté kotelezettségek) maximuma becslésem szerint
viszont az 5,3 millidrd eurot is elérhette, s6t meghaladhatta a kotelezettségvallaldsok
idOpontjdban. A fenti Osszeghez ugyanis hozzd kell adni a NLB-nek és NKBM-nek
2011-12-ben juttatott 733 millié tdkeemelést, valamint a tildrazott DUTB transzferben
foglalt 0sszesen 622 millids dllami tdimogatast (a transzferdr és a piaci ar kiillonbozetét),
tovabba a Factor Banka és Probanka 76 milli6 euro lehivhaté tokepufferét és az allami
rossz-eszkoz-kezel6 (DUTB) 200m euro tOkejuttatdsit, ami a transzferdrba
feltételezhetden (a piaci szokvanyoktdl eltéréen) nem belefoglalt jovObeni miikddési
koltségeit fedezi (az EU filozoéfidja szerint minden, a piaci ar folotti juttatds allami
tdimogatdsnak mindsiil). A fenti tényleges és potencidlis kozpénz-kiadédssal
szembeallithatd volt veszteségmérséklo tényezOként (amelyek nélkiil a kiadas egy bail-
out jellegli mentdakcioban még nagyobb lett volna) az aldrendelt kolcsontOkék leirdsa a
bail-in keretében Osszesen 597 milli6 euro értékben, és a teljes részvényesi vagyon
leirdsa az érintett bankokndl, amely maganbefektetdket, dllami vallalatokat és az dllami

tulajdonost egyardnt érintette (Balogh, 2015).

3. tablazat: Bankrehabilitacio raforditasai 2011-2014 (milli6 euro)

(Forrés: Sajat, a Banka Slovenije és az Eurdpai Tandcs hatdrozatai és adatai alapjan)

,, DUTB DUTB L Alarendelt
Toke- transzferbe | ... .. .,
juttatds trla:nszfe’:r, transzf’er, 1 allami kolc§051toke
rutto netto . . leirasa
tamogatas

NLB 1551 2286 1257 130 257
NKBM 870 1033 578 195 64
Abanka 348 - - - 120
Probanka 176 - - - 41
Factor Banka 269 - - - 23
Osszesen (2013) 3214 3319 1835 325 505
Factor Banka -16 49 10 - -
Probanka -60 118 28 - -
Abanka 243 1087 478 234 -
Banka Celje 190 411 127 63 92
Osszesen (2014) 433 (+76) 1665 645 297 92
Osszesen (2013-2014) | 3647 (+76) 4984 2480 622 597
NLB 633 - - - -
NKBM 100 - - - -
Osszesen (2011-2012) 733 - - - -
DUTB (2014) 200 - - - -
Osszesen (2011-2014)| 4580 (+76) 4984 2480 622 597
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Ha az allamhdztartdsi mérlegekben teljes mértékben nem kimutatott (mert kozel
1 mrd 6sszegben feltételes, nem azonnal realizadl6dd) dllami segitségnyujtas 0sszegéhez
hozzdadjuk az egy-két kisebb bank esetén még redlisan feltételezhetd tokeemelést, a
végszamla a 2013. évi GDP 15%-anak kozelében jarhatott volna. Ez sokkol6 adat még
annak a fényében is, hogy Szlovénia atélt mar a 90-es évek elején egy bankrendszer
rehabiliticiét, amelyet az akkori GDP 10%-at kitevé &allamkotvény-kibocsétds
finanszirozott, de a problémads hitelek restrukturdlasabol, valamint a NLB és NKBM
pakettek eladasdbol 2007-re nagyjabol megtériilt. A mostani rehabilitici6 magasabb
koltsége egyértelmlien a globdlis pénziigyi valsdg sulyossdganak, és a pénziigyi és
redlszféra még mindig csak féluton jard restrukturdldsaban tapasztalt, tobb éves
késlekedésnek tulajdonithaté. Erdekes Osszehasonlitds adédik Magyarorszdg és
Szlovdkia esetében, amennyiben a valsag koltségviseldi e két orszagban megvaltoztak:
Magyarorszdgon az addés- és bankkonszolidaci6 1992-94-ben, Szlovédkiaban
2000-2001-ben a hazai bankok rehabiliticidja (GDP 10,7%-a, 3,2 md euro) még
koltségvetési forrasokat emésztett fol, addig a 2008 utdni tOkerendezéseket mindkét
orszagban (Szlovdkidban lényegesen kisebb nagysdgrendben) a kiilfoldi és belfoldi
magéntulajdonosok alltak (T6th, 2015).

Ma mar tudhatd, hogy a teljes kiadds nem fogja elérni a maximadlis Osszeget, mert
részleges megtériilések mar realizalédtak: az NKBM-et értékesitették 250 millidért
(0,4 P/BV), a Factor Banka és Probanka sikeres szandldsa kovetkeztében a tokepuffer
nagy része valdsziniileg nem keriil lehivasra, a DUTB nyereséges portfolio-értékesitései
egyelore fedezik a miikodési koltségeket és a tilértékelt eszkozok kezdeti
értékhelyesbitését. Végiil, de nem utolsé sorban a banki befizetésekbdl 2015 elején
folallitott bankszandlasi alap eszkozei elegenddek egy-két kisebb bank szandldsara, igy
annak kiadésai a jovOben mar nem a koltségvetést terhelik.

A belso politikai és gazdasagpolitikai vitdkban rendszeresen folmeriil, hogy sziikség
volt-e ilyen mértékii tOkejuttatdsra, valoban ennyire le kellett-e értékelni a banki
eszkozoket és a mogottiik allé biztositékokat? Az azéta bekdvetkezett piaci tranzakciok,
eszkozértékesitések alapjan erdsen valdszintisithetjiik, hogy igen. Ezt igazolja az EKB
altal a feliigyelete ald vont 130 bankra kiterjedd stressz teszt is, amely 1 év piaci
fejleményeit is figyelembe véve a feltOkésitett NLB-nél és NKBM-nél Osszesen 65
millié euronyi tovabbi tOkehidnyt allapitott meg a kozéptavd horizonton, negativ

szcenarioban.
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Mikozben ez a hidny a 2014. évi profitjukbdl elvileg fedezhetd, joggal hangsuilyozza a
kozponti bank, hogy a 2013-14 évi tokeemelések mértéke sziikséges és éppen elégséges
volt, ezért a folhaszndlt kozpénz mennyiségét tekintve optimélisnak tekinthetd (Banka
Slovenije, 2014.10.26.). A tokemegfelelési mutaté becsiilt drasztikus csokkenése a
stressz szcendrioban (NLB CET1 a jelenlegi 16.1%-1r6]1 5.0%-ra, NKBM 19.6%-r6l
4.4%-ra, 1d. ECB, 2014) viszont hiven tiikrozi a szlovén gazdasig €s bankok
sériilékenységével kapcsolatos megalapozott aggodalmakat, egy esetleges tujabb
pénziigyi vihar esetén.

Az egymast kovetd ujratOkésitések drasztikusan atrendezték a tulajdoni aranyokat is
a bankrendszerben. Ténylegesen nem a kozvetlen dllami tulajdond, hanem a hazai
maganbefektetok és dllami vallalatok €s intézmények tulajdondban dall6 bankok
feleldsek az oridsi veszteségszamlaért, amelyek gyenge kockazatkezeléssel, a véllalatok
€s bankok kozti szovevényes 0sszefonddasokkal, nem transzparens tdrsasagiranyitassal,
tovabbd a helyi és orszdgos politikusok gyakori beavatkozdsdval jellemezhetok. A
domindns kozvetlen allami tulajdon kialakuldsa a szlovén bankrendszerben a 2011-12
kozti tokeemelések killigoz6 hatdsanak, és a 2013-14-es tokeleirdsoknak koszonhetd,
amelyek gyakorlatilag kisoporték a hazai €s kiilfoldi kisebbségi részvényeseket. A
kozvetlen éllami tulajdon a 2007-es 15%-r61 2014-ig 64%-ra ugrott. Ezzel
parhuzamosan a hazai €s kiilfoldi kisebbségi tulajdonosok részesedése 58%-rdl

drasztikusan 7%-ra esett.

4. tablazat: Tulajdoni hanyadok a szlovén bankszektorban

(Forras: Banka Slovenije 2015)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Allami 17.9 | 15.1 | 17.7 | 20.5 | 20.1 | 22.7 | 22.8 | 60.1 | 63.0
Egyéb hazai 444 | 472 | 44.1 | 43.0 | 429 | 38.1 | 352 8.0 6.7
tulajdonos
Kiilfoldi tulajdonos | 37.7 | 37.8 | 38.2 | 36.6 | 37.1 | 39.3 | 42.0 | 32.0 | 30.3
50% alatti 277 | 268 | 27.6 | 268 | 27.9 | 30.1 | 33.3 | 31.6 | 30.0
tulajdonrésszel
50% feletti 10.0 | 11.0 | 10.6 9.8 9.2 9.1 8.7 0.4 0.3
tulajdonrésszel
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Bankszanalas belsé perspektivabol: a ,rendezett Kivezetés” tapasztalatai
(Probanka)

El6zmények és intézkedések

A valsagintézkedések nem voltak elézmény nélkiiliek, mert a kozponti bank maér
évek ota kiemelt figyelemmel kovette a Probanka tevékenységét, és irt eld kiilonféle
korlitozdsokat. De hogyan jutott a Probanka, a fiiggetlenné vélt Szlovénia elsd,
1991-ben alapitott, mindségi személyes kiszolgdlasardl ismert maginbankja a csod
szélére? Négy, egymadst erdsitd tényezd kolcsonhatdsat tarhatjuk fol, amelyek a
bankcsddok klasszikus tipusét rajzoljdk ki, helyi szlovén sajatossdgokkal fliszerezve:

o Uzleti modell elégtelensége: az univerzalitdshoz sziikséges mérethatékonysagot
nem sikeriilt elérni (a legmagasabb piacrész 2,3% volt), a teljeskorli
bankszolgéltatdsok jovedelemtermeld képessége a magas fix koltségszinttel
0sszehasonlitva mindig is alacsonynak bizonyult, és a valsig nyomén a
diszkrepancia kiélezodott.

e Bar a Probanka LTD ardnya nem volt kiugré a szlovén bankrendszerben, kiilsd
pénzpiaci  forrdsokhoz kevésbé fért hozza, igy a betétekért folytatott
versenyben kiugréan magas kamatokat alkalmazott. 2,58%-os kamatrése 2013-
ban igy is boven meghaladta a szlovén bankrendszer 1,67%-os étlagat, a
nagyon kockdzatos hitelekre folszamitott extra (valdjdban csak részben
realizal6dd) kamatszintek kovetkeztében.

e A kordbban a KKV ¢és lakossagi piacra fokuszald intézmény 2005-t61 nyitott a
nagyvallalati és projekthitelezés, valamint a spekulativ értékpapirhitelezés,
MBO/LBO finanszirozés irdnyaba, de a belfoldi nagybankokkal és a kiilfoldi
tulajdonud lednybankokkal szembeni versenyhdtrdnyat csak komoly kockdazati
engedményekkel tudta ellensilyozni — utolérte a marginélis hitelezok végzete.

e A gazdasagi vélsag kiillonosen erdsen sujtotta a portfolio felét kitevd maribori
régiét, ami Onmagdaban is az dtlagosndl magasabb hitelezési veszteséget okozott
volna, még akkor is, ha nem tarsult volna szakszertitlen hitelezési gyakorlattal.

e Radadasképpen a csaldrd, a prudencia szabdlyait folyamatosan megszego,
hitelmindsités és biztositék nélkiili hitelezés komoly addiciondlis

veszteségekben csapddott le.
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A potencidlis hitelezési veszteségekhez képest feltlinden alacsony értékvesztés-
képzés ellenére is a Probanka 2008-t6] egyetlen esztendot kivéve (2009) folyamatosan
veszteséges volt, tokéje 2012-re a szinlelt tokeemelések ellenére is a felére zsugorodott.

A kozponti bank 2011-t6] sorozatos intézkedésekkel korlatozta, majd 2013. m4jus
27-én meg is tiltotta a kiillonosen veszélyes ill. szinlelt hitelezési tranzakcidkat
(amelyeket a bankvezetés ismétlddéen kijdtszott), 2012-ben visszavonta a két alapitd
menedzsment tag bankvezetdi jogositvanydt, majd a befektetd-keresés €s tOkeemelési
kisérlet kudarca nyoman 2013. szeptember 6-dn a bank specidlis adminisztracié ald
helyezésével az ideiglenes Vezet0ség, a Feliigyeld Bizottsdg €s a részvényesek jogait is

felfiiggesztette (Banka Slovenije 2013).

5. tablazat: A Probanka mérlege 2007-2013 (Forras: Borbély et al., 2015)

ASSETS 2013 2013H1 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquid assets 67,640 132,493 | 137,509 | 165,280 | 350,091 | 317,412 | 281,205 | 261,996
Loans 416,852 | 641,055 | 699,900 | 813,682 | 934,029 | 924,902 | 794,978 | 755,266

Loans to non-

s fon 410,691 | 633,575 | 692,933 | 787,878 | 845,702 | 854,000 | 768,142 | 736,602
banking clients

Loans to households| 48,710 - 68,682 | 73,525 | 72935 | 68473 | 68512 | 69941
iiiﬁfet: legal 602,027 - 728,570 | 791,243 | 826,975 | 811,580 | 737,840 | 701,851
Allowances (250,046) | NA | (104,319) | (79.890) | (54.208) | (45,035) | (38.210) | (35.190)
Other assets 35347 | 253,595 | 239,532 | 250,955 | 158,227 | 159911 | 147,149 | 43,685

TOTAL ASSETS | 513,678 | 1,008,330 | 1,059,258 | 1,195,621 | 1,350,063 | 1,328,810 | 1,192,224 | 1,041,848

LIABILITIES 2013 | 2013H1 | 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Financial liabilities | 502,017 | 956,624 | 1,001,320 | 1,090,060 | 1,226,017 | 1,204,829 | 1,066,366 | 931,007
Deposits from banks 1 2,555 2,084 7270 | 41,722 | 13,740 | 14293 | 47,856
Deposits fromnon- | 5 cne | 539540 | 566284 | 681,861 | 755496 | 767.033 | 651,879 | 589,627
banking clients

Loans from banks NA 145895 | 177,279 | 219,317 | 251,444 | 231,374 | 241,639 | 196,167
Loans from non- NA 320 2,038 5,476 8,950 668 28,441 3,099
banking clients

Debt securities NA 21,783 28,308 28,787 31,619 31,317

Other liabilities 8,039 | 50911 | 49921 | 62,943 | 70,760 | 71,025 | 63,872 | 75,247
TOTAL

LIABILITIES 510,056 | 962,934 | 1,007,047 | 1,095,769 | 1,240,173 | 1,214,890 | 1,084,175 | 951,522

TOTAL EQUITY 3,622 45,396 52,261 99,852 109,890 | 113,920 | 108,049 90,326
TOTAL

LIABILITIES 513,678 | 1,008,330 | 1,059,308 | 1,195,621 | 1,350,063 | 1,328,810 | 1,192,224 | 1,041,848
AND EQUITY

OFF-BALANCE

SHEET 104,542 | 189,882 | 205,288 | 252,650 | 326,376 | 347,535 | 392,887 | 405,464
COMMITMENTS

A Banka Sovenije (BoS) dltal kinevezett dj vezetés teljeskori menedzsment- és
bankszandldsi jogositvanyokat kapott, mig az FB és a kozgylilés jogositvdnyait a
jegybanktorvény (31§, 43§) és a banktorvény (217§, 253§) vonatkoz6 paragrafusai

alapjan ex officio a BoS Igazgatétandcsa vette at.
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Az egy éves (és max. tovabbi két évre meghosszabbithatd) id6szakra érvényes
intézkedés (Banka Slovenije 2013a) indokldsdban a BoS megéllapitotta, hogy a rendszer
relevans 2,5%-os kiiszob-értékeket a Probanka mindossze két mutatd (mérlegféosszeg a
GDP 2,9%-a, banki hitelfelvétel a teljes piac 4,5%-a) 1épte ét, és csddje nem okozott
volna kozvetlen fertdzésveszélyt egyetlen hazai bank helyzetére sem, ugyanakkor
indirekt médon veszélyeztette volna a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsat az adott
valsagos kornyezetben. A fizetésképtelenség veszélye kozvetlen és elkeriilhetetlen volt:
csak 2013. augusztusaban 3%-kal csokkent a betétdllomany, a likvid eszk6zok ardnya a
kritikus 5% ala siillyedt, és a trend folytatdddsa esetén oktéber 10-re a bank mar nem
tudott volna kifizetéseket teljesiteni. Tovabb silyosbitotta a fizetésképtelenség veszélyét
a bank tékehelyzete: a 8,4%-os tOkemegfelelési mutatéja a legalacsonyabb volt a
bankrendszerben (ekkor még a hivatalos adatok alapjan nem ismert/nem bevallott — bar
mér erdsen sejthetd, amit az AQR-tesztek 2 honap milva igazolnak —, hogy a hitelezési
veszteségek valds elszdmoldsa szdmos hazai bankndl negativ tOkét eredményezett
volna), véarhaté6 8% ald esése pedig a Probanka kizdrasat jelentette volna az EKB
likviditdsi facilitasaibol, ami végképp megpecsételte volna a bank fizetésképtelenségét.

A bank pozicidjdnak javitdsit a Bankstabilitasi torvényben (ZUKSB) foglalt
intézkedések nélkiil nem lehetett biztositani. Ennek érdekében a BoS és a kormédny a
kovetkezO ideiglenes intézkedés-sorozatot irta eld, az Eurdpai Bizottsiag eldzetes
egyetértésével:

e A Probanka kizdrdsa az EKB elfogadott partnerei koziil, a normal
hitelfacilitisok helyettesitése a vészhelyzeti hitelkerettel (ELA), amelyhez a
szlovén kormédny 490 milli6 EUR visszafizetési garancidt nyudjtott annak
érdekében, hogy valamennyi, a betétbiztositdssal le nem fedett betétes és
szenior hitelezd részére 100%-ban teljesithetdk legyenek a kifizetések azok
esedékessé valasakor.

e 45 napon beliil auditalt jelentés (,,nyitomérleg”) készitése valds eszkozértékelés
alapjan, és a tovabbi miikodés minimélis tOkeigényének meghatarozasa.

e 45 napon belill restrukturdldsi terv benyujtdsa az eszkozok DUTB-be
transzferdlasat ill. piaci értékesitését, valamint a hitelezOk és betétesek
kifizetésének modjat eldiranyozva.

e Uj iigyfélkapcsolatok és iizletek tilalma (kivéve ha az utébbiak a bank
likviditasét ill. tokehelyzetét javitjak)
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® A bank javadalmazasi politikdjanak igazitasa a kockdzatokhoz.
Alapos gyanu esetén biintet6-eljarasok inditdsa a bank bukdsdhoz vezetdé multbeli

tigyek kapcsén.

Bankszanalas 1. fazis: Tizoltas (1 hénap)

A fenyegetd vélsaghelyzet elhdritasa azonnali intézkedéssorozatot igényelt az alabbi
akcioprogram (Balogh, 2013) alapjan (melynek f6bb elemei megfelelnek Parker (2011)

altal leirt szisztémanak):

1. Bankpdnik és betétesi roham elhdritdsa
* A banki kozépvezetés és alkalmazottak felkészitése az elsé nyitast megelézden
az elvardsokat, a kovetendé magatartést €s tigyfélkommunikéciét illetéen.
e A szokdsost lényegesen meghaladd készpénzkészlet és folyamatos ellatas

biztositasa.

2. Kommunikdcio: megnyugtato iizenetek

e Ugyfélkommunikicié betéteseknek: a bank 4llapota a korabbindl 1ényegesen
biztonsdgosabb, nincs sziikség a kamat-dldozattal jaré lejarat elotti
betétfeltorésre.

e Ugyfélkommunikicié kockdzati termékekkel rendelkezOk szdmdra: a bank
biztositja az iizletmenet folytonossdgdhoz sziikséges finanszirozist a
kockédzatok figyelembevételével, de uj/megnovelt keretekkel nem all
rendelkezésre.

e Banki partnerek: a stabiliziciés intézkedések €s dllami garancia nyomdn a
pénz-és értékpapir forgalom folyamatos biztositdsa, a limitek fenntartdsa nem
jér addiciondlis kockdzatokkal.

e Média, tarsadalom, politika: a stabilizaciés intézkedéseknek koszonhetden a

bank nem veszélyezteti a pénziigyi rendszer stabilitdsat.

3. Torvényszeriien megemelkedo csaldsveszély elharitdsa

® Alairasi jogosultsagok feliilvizsgélata, négy szem elvének altalanossa tétele

106



Volt vezetés ¢&s alkalmazottak hozzaférési jogositvanyainak azonnali
felfiiggesztése

Korlatozatlan, egyedi rendszer-hozzaférések megsziintetése
Dokumentumkezelés 1j rendje, irattdari hozzaférések korldtozdsa a

dokumentumok megsemmisitésének/eltiintetésének elkeriilésére.

4. Tovdbbi veszteségek/elszivdargdsok keletkezésének megakaddlyozdsa

Dontési jogositvanyok teljeskorti ideiglenes felfiiggesztése, a dontéshozatal
centralizdldsa, bizottsdgok hatdskorének kibovitése.

Lejar6 keretek, garancidk, hitelek megujitasanak feltételekhez kotése, le nem
hivott keretek befagyasztasa.

Lejaro szallitoi szerzodések feliilvizsgélata, djak kotésének tilalma.

Arazds és kedvezményadds centralizaldsa.

5. Szervezeti dtalakitdasok, humdnpolitika

A fels6 vezetés szintjén az inkompatibilis funkcidknak (iizleti/front
tevékenység, operacid, kockazatkezelés) a prudencidlis (bazeli) szabalyoknak
megfeleld szét-valasztasa és elosztdsa a 3 vezetOségi tag kozott.

A védelmi vonalak (jog, pénzmosds-elhdritds, csalasmegel6zés, compliance,
belsd ellendrzés) és a kockazatkezelés vezérigazgato-kozvetlen hataskorbe
vondsa a szervezeti silyuk megemelése érdekében, a kockdzati vezetOnek valds
vétdjog biztositdsa.

Sulytalan vagy foloslegessé valo szervezeti egységek megsziintetése ill
Osszevondsa, 19 igazgatéi pozicid6 9-re redukdldsa, a megvaltozott
koriilményekhez alkalmazkoddsra képtelen vezetdk ¢€s munkatarsak

elbocsatasa.

A bevezetett intézkedéseknek és a média (Szlovénidban 6nallénak latszd, szinte 4.

hatalmi 4g) pozitiv reakcidinak koszonhetden elkeriilhetové valt a bankpanik: a betétesi
,foham” kimeriilt az els6 két nap szokdsosndl némileg hosszabb soraiban. Turbulencidk
természetesen akadtak, de ezek azonnali intézkedésekkel elhdrithatonak bizonyultak
(példa az elhibazott kommunikacié veszélyeire: a jegybank éltal a bankpartnereknek
kikiildott tajékoztatéban megfeledkeztek a nemzetkozi gyakorlattal ellentétes szlovéniai

szOhaszndlatrél, ahol a bankruptcy jeloli a felszdmoldst, a liquidation a szandldst — az
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,orderly liquidation” kozlésére tobb banki és értékpapirforgalmazé partner azonnal
megsziintette a limiteket és dtutaldsokat, amely 2 nap alatt bankpédnikot idézhetett volna
eld, ha nem sikeriil rendkiviili eljardsokkal a limiteket visszadllittatni...). Néhdny hetes

rendkiviili dllapot utdn megkezdddhetett az Gj miikodési rendnek megfeleld stabilizacio.

Bankszanalas 2. fazis: miikodés stabilizalasa, restrukturalasi terv, tokerendezés

A szandlds (rendezett kivezetés) céljaithoz igazitott, folyamatba épitett
kontrollpontokat megerdsitd, ugyanakkor dramvonalasitott eljardsrendek koziil
legjelentdsebb a hitelezett tigyfelek kezelésének atszervezése volt: a teljesito tigyfelek
hagyomanyos fiokhalozati kezelésének elvalasztdsa a korai figyelmeztetd jelek alapjan
a problémas iigyfeleket centralizalt intenziv kezelésbe vond, illetve a restrukturélést és
work-out-ot végz0 szervezeti egységektdl, valamint a standard behajtast végzd egységek
megerdsitése €és a halozattdl elvélasztasa. Alapelvként a problémads iigykezelésbe vonds
utdn a kordbbi iigyintéz0 minden kapcsolata megszint az adott iigyféllel. De
megvaltozott a hdlézat szerepe is: iigylet- és ligyfélszerzési tilalom miatt elotérbe keriilt
a kinnlevdségek fokozatos csokkentése, a hiteles iigyfelek mas bankokhoz terelése.

A ,nyitomérleghez” elvégzett audit a szandlds sziikségességét igazold sulyos
értékvesztéshidnyt (-256mio euro) és negativ tokehelyzetet (44mio euro sajat toke és
41mio euro aldrendelt kolcsontOke lefrdsa utdn -173mio) allapitott meg. A tovabbi
milkodéshez elengedhetetlenné vilt a tokeemelés, amelyre a részvénytdke és alarendelt
kotvények tézsdei kivezetését koveto leirdsa (bail-in) és a restrukturdlasi terv benyujtasa
utdn, EU engedélyezés birtokdban keriilhetett sor, mikozben az atmenetileg negativ
tokehelyzet ellenére az ELA-t fenntartd blivészmutatvanyt is be kellett mutatni.

A 2012. végén még 1,2 md euro mérlegféosszeg a 2013. szeptember 6-i
nyitomérlegben 691 milliéra olvadt, az eszkozértékesitések, visszafizetések és az
addiciondlis értékvesztés kovetkeztében. A bruttd értéken 755mio (netté 461mio) euro
hiteldlloméanybdl induldskor méar 307 mio (netté 81mio) volt az NPL volumen, és a
teljes hiteldllomany 32 ill. 38%-at tették ki a nagyvéllalati ill. KKV hitelek. A bank 13
fiokja 8.500 hiteles és 11.100 betétes (95%-ban retail) iigyfelet szolgalt ki, és az
univerzélis  bankszolgdltatisok minden vdlfajat (benne befektetési banki,
vagyonkezelési, nyugdijalap, lizing szolgéltatisok) miivelte. A restrukturdlési terv az
eszkozok és iizletigak értékesithetdségének nehezedd sorrendjét kovette, azok

értékének meglrzésére fektetve a hangsalyt, egészen az értékesitésig. Ennek
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megfelelden a jutaléktermeld egész iizletdgak, a teljesitd hitelek visszafizettetése ill.
kisebb homogén csomagokban eladdsa, a betétek és folydszamlak értékesitése allt az
elsé év fokuszdban. A terv a hangsulyok fokozatos eltolddasaval szamolt a problémas
hitelek restrukturdldsa, majd értékesitése, €s utoljara az ingatlanok értékesitése felé,
azon elméleti és tapasztalati logikat kovetve, hogy leggyorsabb és legrévidebb idon
beliili  felértékelddést a mikodd  véllalatok  (going concern) cash-flow
termelOképességének helyredllitisa eredményezi, mig a gazdasdgi fellendiilés utoljara
az ingatlanok piacdt hiizza maga utdn. A Probanka esetében a hitelekre fokuszalast

azoknak az ingatlanokét huszszorosan meghalad6é volumene is indokolta.
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15. abra: A Probanka eszkozeinek tervezett és tényleges leépitése

(Forras: Probanka restrukturalasi terve, havi beszamolok)

A nem teljesitd hitelek egy csomagban DUTB-be torténd transzferje, amelyet a BoS
indulé rendelkezésében viziondlt, tdlzottan optimista véarakozdsnak bizonyult. A
miikodoképes szervezettel és stdbbal haromnegyed év utdn sem rendelkez6 DUTB még
a torvényben eloirt nagybanki transzfereket sem volt képes operativan fogadni, ezért a
Probanka terve alapvetden 2014-ben egyedi, 2015-16-ban piaci NPL csomag
értékesitésekkel szamolt, kiegészitve 154 mio brutté (46mio nettd) értékit DUTB
eladdssal és 50mio (zommel teljesitd) SID refinanszirozdsu hitel SID Banka-ba

(fejlesztési és eximbank) transzferjével.
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A restrukturdlasi tervet szinte véltozatlan formaban jévahagyé EC hatdrozat (EC
2013) 2013. december 18-dn engedélyezte a Probankdnak nyujtott dllami segitséget
(176mio kozvetlen tékeemelés, 60 mio lehivhaté tékekeret a jovObeni operativ és
hitelezési veszteségek fedezetére, 325mio likviditdsi facilitds), szigoru feltételek
folyamatos teljesitésének eldirasaval. A rendelkezés logikdja: a Probanka a piacrdl a
sziikséges erOforrasokat nem tudta volna bevonni, igy az dallami forrasok
versenyelonyhoz juttatndk, amelyet az aktivitdsat korldtoz6 eldirdsokkal kell
ellensilyozni. Tovabb4, mivel iizleti modellje és mérete alapjan nem életképes, 3 év
alatt rendezetten ki kell vezetni a piacr6l. A szandlds engedélyezésére két alapvetd
okbdl keriilt sor: egyrészt a becsiilt 183-236 mio veszteség lényegesen alatta marad a
bankcséd esetén varhaté 300-350 mio kozvetlen éllami veszteségnek, masrészt
elkeriilhetd a sériilékeny pénziigyi rendszer egészének stabilitdsdt veszélyeztetd
fertdz€ési hatds. A fontosabb korldtoz6 eldirdsok a kovetkezOk voltak (European
Commission (2013):

e A bankengedély visszavondsat legkésobb 2016. december 31-ig végre kell
hajtani (kivéve, ha privat befektetd idokozben megvasarolja a bankot).

®* A banknak tilos uj tigyfelek szerzése, termékek fejlesztése, uj betétek
elfogadasa, hitelek és kockazatvallalasok bdvitése (kivéve ha egyiitt jar azok
jelenértékének javitasaval), 4j befektetések eszkozlése.

® Agressziv marketing €s piaci dtlagndl kedvezobb arazds alkalmazasa tiltott.

® A nyitdmérleg 691 milliés eszkozallomanyat és a 179 mio mérlegen kiviili
kotelezettségvallalast 2016.12.31-re 89 ill. 21 milléra kell csokkenteni ugy,
hogy a csokkenés felét mar 2014 végére teljesiteni kell.

e 2014. szeptember 30-ra 6 fidkot, 2016 végére valamennyi fidkot be kell zarni,

és a dolgozo6i 1étszamot 227 f6rdl 42-re csokkenteni.

Bankszanalas 3/a fazis: implementacio

Béar a szandldsi terv (Probanka 2013) kevés tapasztalatra és sok bizonytalansagi
tényezore épiilt, Osszességében meglepd pontossidggal teljesiilt a jovdhagyasat kovetd
masfél évben.

Az egészséges lizletdgak és portfoliok értékesitése visszaigazolta a szandlds

alapvetését, miszerint az értékesitések idéhorizontjanak kitoldsa, a megfeleld elokészités
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€s optimdlis 1dozités lényegesen jobb megtériillést eredményez, mint a bankcsdddel
egyiitt jard, szakszeriitlen fire sale-ek. A nyilvanos tendereztetés, a shortlistre keriilok
tobb koros ajanlatjavitd versenyeztetése, a palydzok egyenld és transzparens kezelése
kivétel nélkiil minden egyes tranzakcioban a megcélzott ill. konyv szerinti érték folotti
értékesitést eredményezett, valamint a 2014 tavaszan érvénytelennek nyilvanitott, dsszel
viszont megismételt tenderekre 20-40%-kal magasabb ajinlatok érkeztek, a szlovén
gazdasag irdnt megerdsodott bizalom eredményeként. A szamlavezetési és tranzakcios
tevékenységek értékének megdrzése, terven feliili teljesitése kozel 11 mio euro nettd
bevétel-tobbletet eredményezett, amely ellensilyozni tudta a 12mio addiciondlis
értékvesztést anélkiil, hogy a tokepuffert le kellett volna hivni.

Az NPL-kezelés gyakorlata viszont szamottevéen eltért a tervben foglalt
feltételezésektdl, elsésorban a tekintetben, hogy a Probanka nem kapott a banki
konzorciumokt6l specidlis elbirdlast (pl preferencidlis torlesztés a befolyd cash-flow-
bol) rovid idéhorizontja ellenére sem, és sem a kiilfoldi tulajdond, sem a rehabilitalt
allami bankok nem mutattak hajlandésagot részesedéseinek
atvételére/refinanszirozdsdra. Ezért eldtérbe keriilt a Probanka aktiv részvétele a
restrukturdldsokban, 2016-ig terjedd opt-out vagy illegality credit event klauzuldkkal
kiegészitve. Mivel ezek csak eredményes, valds restrukturdldsok esetén birnak effektiv
értékkel, a bank nagyon kovetkezetesen ragaszkodott atiitd reorganizacios intézkedések
eléirdsdhoz és végrehajtasuk ellendrzéséhez, kikényszeritéséhez. A restrukturdldsi
megéllapodasokban részvételét szabalyozé elvek (terhek megosztasa addsokkal,
tulajdonosokkal/menedzsmenttel, hitel/toke konverziok esetén tulajdonosok/egyéb
hitelezok kotelezd hair-cutja, irredlis prolongaciok, és kamatmérséklések tilalma, stb.)
koziil j6 néhany kifejezetten a bank kovetkezetes dlldspontja miatt keriilt bele a hitelezoi
megdllapoddsok magatartdsi normadit rogzité Onszabdlyozd, majd kozponti banki
rendelkezésbe is befoglalt (a Londoni iranyelvek-et mintaként félhasznéld) ,,Ljubljana-i
iranyelvekbe” (Probanka 2014a).

Annak ellenére, hogy a tervezett DUTB transzfernek csak 2/3-a (46 mio helyett 28
mio euro értékben) valésult meg, a SID portfolio-atvétele pedig egyaltalin nem, az
elmaradast a piaci értékesitések tobbletével sikeriilt kompenzalni. Igy a hitelallomany
2015. janius 30-1 187 mio euro értéke alig haladta meg a tervezettet (185 mio), és
Osszességében 265 mio euroval, 59%-kal zsugorodott 2013 szeptemberéhez képest,
mikozben a bank 456mio értékben fizetett vissza betéteket, kotvényeket, szenior

hiteleket. A havi miikodési koltségek a 2013. I-VIIL havi atlag 1,Imio eurordl 0,7mio
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szintre redukalddtak, és a bank az engedélyezett limitnél 6sszesen 175 mio euroval
kevesebb allami forrast hasznalt f6l (Probanka 2015b).

A finanszirozasi tervhez képest egy lényeges véltozas kovetkezett be: az EKB altal
az ELA 2014. jinius 30-ra eloirt visszafizetéséhez a BoS lehivta az dllami garanciat, igy
a Probanka legf6bb hitelezdjévé a Pénziigyminisztérium valt 241mio euro értékben, mig

a bank 26 mio euro eszkozokkel fedezett kdlcsonrészt visszafizetett a jegybanknak.

Bankszanalas 3/b fazis: Gyorsitasi elképzelések — rendszerszintii megoldasok

keresése

A specidlis adminisztracié ald vont bankok szandldsat szinte a 3 éves restrukturalasi
tervek jovdhagydsdnak pillanatatél végigkiséri a bankengedély eldrehozott
visszavondsdnak ismétlodé folmeriilése. Az elképzelés indokoltsdga és logikdja
egyszertl €s érthetd:

® A két bank rovid id6horizontja gyakori, ismétlddd konfliktusokat okozott a
bankkonzorciumok tobbi tagjdval és a problémds, de komoly lobbierdt
képviseld adésokkal szemben.

e [rredlis varakozés, hogy a portfolio romldsat és a bevételtermeld-képesség
csokkenését veszteség nélkiil el lehet keriilni 3 éven at — viszont az erre elvileg
biztositott tOke-keret lehivdsa politikai és koltségvetési okokbdl egyarant
athaghatatlan akadallya véalt — a vékonyka tOkelldtottsdg miatt viszont az
inszolvencia veszélye folyamatosan fenndll, ami fokozza a BoS emiatti
felel0sségét.

e Noha a koltségeket sikeriilt alaposan megkurtitani, és igazoltan megtériiltek,
havi 8-900 ezer euros nagysdgrendjiik miatt a sziikségességiik ismétlddden
folmeriil.

e Jogosan folvethetd, hogy mikozben a rendszerben jelen van tobb komoly
méretli, allami segitséggel kistafirozott bank 1ill. a nemzeti problémds-
eszkozkezeld (DUTB), miért van sziikség tobb, mérethatékonysdg alatti
intézmény miikodtetésére is? Igaz ugyan, hogy Probanka-hoz és Faktor-banka-
hoz hasonlé hibrid (j6 és problémds {ligyfeleket egyarant kezeld, banki
jogositvanyokkal rendelkezd, de megsziintetésre itélt) intézmény egyik csoport

mikodésébe sem illeszthetd bele, viszont kézenfekvd megoldasként
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kinalkozott volna a jo/rossz portfoliok szétvalasztisa és hatdsagi/feliigyeleti
intézkedésekkel kiilon-kiilon a hasonlé piaci szereplokbe beolvasztisa - de ez
két éven at mégsem valdsult meg.

Sajatos, paradox szerepcsere alakult ki: mikozben a jegybank és a
Pénziigyminisztérium az egyedi intézmények (Probanka, Faktor Banka) szintjén kereste
(s nem taldlta) a megolddsokat a gyorsitott lezardsra, addig a Probanka
rendszerkoncepcidba illesztett varidnsokat dolgozott ki (amelyek hosszd ideig

0sszehangolt politikai akarat hidnydban szintén nem keriiltek megval6sitasra).

Egyedi gyorsitas csapdai

Az egyedi (az intézmény keretei kozott maradd) gyorsitasi elképzelések visszatérd
motivuma a banki engedé€ly id6 eldtti visszavondsa, €s azt kovetden vagy az irdnyitott
leépités folytatisa normdl vallalati keretek kozott, vagy felszdmolasi eljards
kezdeményezése. A gazdasagiranyitds részérél a motivaciok vildgosak voltak: a
kozvélemény nyomdsa az eljards folyd koltségei miatt, a problémds addsok
panaszdradata a szigord bandsmod miatt, a feleldsség elhdritisa, és ami taldn a
legfontosabb: a Probanka és Factor Banka NPL allomédnyét a bankszektor statisztikai
mutat6ibdl kivezetni. Ezek az elképzelések azonban nem vették figyelembe a keletkezd
addiciondlis koltségeket, igy - bar ismétlédden felmeriiltek -, gyorsan el is haltak.

Mir a specidlis irdnyitds bevezetése eldtti eldzetes kalkuldciok megmutattdk, hogy a
bankcsdd kozvetlen pénziigyi koltsége is magasabb lenne a szandlds raforditdsaindl, a
kozvetett, tovagylriiz0 hatdsokr6l nem is beszélve. A restrukturdldsi terv
részletszamitdsai pedig visszaigazoltdk, hogy a csdd é&ltal az dllami szféranak
feltételezhetden okozott veszteségek mintegy 100-140 mio euroval haladtdk volna meg
a feltOkésités raforditsait. A tobblet veszteség két tényezd kombindcidjabdl adddott
volna. Egyrészt, az eszkozok fire sale tipusi értékesitésénél a szlovén gazdasig
helyzetében becsiilt haircut-ok (még a teljesitd hitelekre is 20-30%, amit a piaci
tenderek fél év milva, mar javuld piaci helyzetben is visszaigazoltak) a 430 mio euro
biztositott betétek €s EKB finanszirozas kifizetése utdn 0-5% megtériilést hoztak volna
a biztositatlan betétekre, amelyek 72%-a allami és Onkormdnyzati intézményektdl
szarmazott (a vallalati és privat biztositatlan betéteseket pedig 118 mio euro

veszteségtdl kimélte meg, ami az dllami tobbletraforditason feliil keletkezett volna).
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A szandlaskor véllalt kotelezettségek (legfoképpen valamennyi szenior hitelezd
kifizetésének garantdldsa) pedig minimum egy évig az eredetinél is magasabb, kozel
350 mio veszteséget okoztak volna a szdndékolt felszamolasi kezdeményezés, vagy a
banklicensz visszavondsdanak nem szandékolt, de gyakorlatilag elkeriilhetetlen
kovetkezményeként. A koltségvetési veszteség annak ellenére emelkedett volna, hogy a
feltételezett haircut-ok a szlovén gazdasag stabilizacidja miatt mérséklodtek, egy év
utdn mar 34-51% fedezettséget biztositottak volna a nem biztositott betétekre —
csakhogy a veszteség itt mar tilnyomoérészt a megmentett privat betétesek forrdsait
potlé éllami likviditdsi facilitast terhelte volna Probanka. Az egy éven beliili
felszamolds addicionalis negativ kovetkezményekkel is jart volna: a politikai
hatdrozatlansagrdl kialakulé kép mellett komolyan megnovelte volna az esélyét a
szandldsban (bail-in) lenullazott részvények és aldrendelt kotvények tulajdonosai 4ltal
kezdeményezett kartéritési pereknek, tovabba komoly nehézségeket okozott volna a
bank ekkor még nagyobbrészt megmaradt teljesitd ligyfélkorének. A felszdmoldasi
veszteség a koltségvetés szdmdra nagyjabdl 2015 Ql-re csokkent volna a szandlds
keretében engedélyezett maximalis koltség (236mio) szintjére (Probanka 2014b; Balogh
et al., 2014c¢).

A Dbanklicensz 1d6 eldtti visszavondsa likviditdsi &gon szinte bizonyosan
felszamolésba torkollott volna. A betétesek és mds szenior hitelez6k azonnali kifizetése
és a feltétel nélkiili garancidk zomének nagy valdszinlis€éggel azonnali lehivdsa olyan
tobblet-likviditasi igényt (460 mio euro) tdmasztott volna, amely messze meghaladta
volna az EC altal engedélyezett felsd korlatot (325 mio), és csak 2015 Q2-re esett volna
az engedélyezett limit szintjére. Csakhogy ekkorra a szandldsi folyamat sikeres
elorehaladdsa kovetkeztében a Probanka az engedélyezettnél 175 mio euroval kevesebb
allami forrast haszndlt fol, visszaigazolva a szandldsi tervben megfogalmazott
hipotéziseket.

Az eredmények aldtdmasztottdk a Probanka vezetés szdmitdsait, melyek szerint az
egyedi alternativdk koziil a restrukturdldsi terv végigvitele a legjobb megoldés. Az is
vildgos volt azonban, hogy ennyi dllami tulajdont intézményben parhuzamosan zajlé
restrukturdlds rendszer-szinten szuboptimadlis, a skdlahatékonysdg és szinergidk

kihasznalasdval 1ényegesen jobb eredmény lenne elérhetd.

114



Csoportos megoldasi javaslatok

A szekvencidlisan az aktudlis helyzethez igazitott javaslatok kozos kiindulépontja
egyfeldl az egyedi gyorsitast akadalyozé tényezok (betétek Kkifizetése, garancidk
azonnali lehivasa) kikiiszobolése, masfeldl a kozos megoldasba bevonandé intézmények
komplementaritdsai és a Probanka specidlis tudds-hozzdjiruldsa  voltak.
Megvalésitasukhoz pedig a szabdlyozé ill. irdnyité hatdsdgok (pénzbeni kontribuciét
nem, de politikai kurdzsit) igénylo intézkedései elengedhetetleniil sziikségeltettek volna.

A 2014. marciusara datdlt 1. javaslat (Balogh et al., 2014a) a kovetkezd
alapvetésekbdl indult ki:

* Az Abanka (3.legnagyobb bank) és a Banka Celje AQR-ban kimutatott
tOkehidnya csak allami forrdsokbdl rendezhetd, amelynek engedélyezéséhez az
EC varhatéan a két bank Osszeolvaddsat kovetd privatizaciét fogja eldirni,
amelyet hatékony irdnyitds és a fuziot megel6z6 mérlegtisztitds tudna
folgyorsitani.

* A nemzeti rossz-eszkozkezeld (DUTB) az informatikai rendszer és operacio,
valamint megfeleld stdb és belsd szabdlyozds, bejdratott folyamatok hidnyaban
nem tud megbirkozni a raszakadt portfolio-atvételi és kezelési feladatokkal.

® A Probanka-ban rendelkezésre dll a megfeleld informatikai rendszer, operacids
és restrukturdldsi tudds, amelyekkel hatékonyan hozzdjarulhatna a fenti
feladatok hatékony elvégzéséhez, ugyanakkor megoldhatna sajat problémait a
betéteket és garancidkat illetden, és legkésobb év végéig sikertorténetként
lezérhatnd az 6ndll6 szandlasi folyamatot.

A lehetséges varidciok koziil a kovetkez6 optimalis kombindciodt javasolta:

e Abanka és Banka Celje tigyfélportfolio szétvilasztidsa core bank-i, DUTB-be
transzferdlhatd és egyéb problémads/non-core iizletdgakra, ez utobbiak
kiszervezése oOnallo6 SPV-kbe. A Kkitisztitott bankok fuziéja 1ényegesen
egyszeriibb folyamat, és kevesebb tOkét igényelne rendszerszinten. A fuzid
levezénylésére az  irdnyitdsra kijelolni  tervezett interminiszteridlis
bizottsagokkal kapcsolatos negativ tapasztalatok miatt a kozponti banki
specidlis irdnyitas kiterjesztése, ezzel kozos operativ feliigyelet a Factor Banka-

val négyre bovitendd fuzios kor folott.
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e Probanka j6 portfoliojdnak, betét és garanciadllomanyanak a transzferje a
fuziondlandé bankok valamelyikébe, a DUTB-jogosult portfolio transzferje a
nemzeti eszkozkezelébe, a maradék problémas portfolio levalasztidsa SPV-be,
amely Osszeolvaszthatd a két bankbdl kivalt SPV-vel. Informatikai rendszer
transzferje ©6ndll6 cégbe és értékesitése/informatikai szolgdltatds nyujtdsa
DUTB-nek. A Kkiiiresitett bank (praktikusan licensz) piaci értékesitése, vagy
preferdltan a kibdvitett hatdskorit DUTB specializélt lednybankjaként (amire a
torvény mar akkor lehetdséget adott) a DUTB problémds ,,ligyfélkore” szdméara
exkluzivan teljeskori tranzakcidés bankszolgaltatds nyujtdsa, kontroll alatt
tartva az adosok egész pénziigyi folyamatat, és Kkifejlesztve specidlis
konstrukcidkat (pl. Escrow szdmla, cash sweep, cash trap, stb.) erre a célra.

A Bratusek-kormdny bukdsit kovetd féléves politikai interregnum miatt a dontés
elmaradt. A fizi6 irdnyitdsdért az Abanka €s Banka Celje vezetése kozott zajld
kiizdelem egy év utdn dolt el, és a kozeljovOben megvaldsul a jogi fizié (BoS
engedélyre var), az operativ Osszeolvadds érzékelhetd jelei nélkiil. A DUTB 2014
végére sikerrel kiépitette portfolio-kezelési rendszerét, a hiteladminisztracidjat pedig
hosszas targyaldsok utdn outsource-olta a Probankédhoz.

A Probanka pedig egyedi dton folgyorsitotta a szandlasi folyamatot: értékesitette a
teljesitd hitelportfolio jelentds hanyadat, ,.eladta” szdmlavezetési ligyfélkore egy részét,
a bankvaltisra nem hajlandé tigyfelek folydszamldit pedig két litemben, 2014 oktdber
31. ill. 2015. marcius 31. hatdllyal lezarta, egyidejlileg besziintette a pénztari, kartya és
fizetési muveleteit, és a 2014.szeptember 30-i hataridére az el6irt 6 fiok helyett 11-et
bezart. Ezzel korvonalazddott egy zomében NPL-kezel6 cég profilja — ismét neki
lehetett futni a rendszerszintli feladatok Kkiterjesztésével kombindlt gyorsitott lezdrds
variaciéi kidolgozasanak.

Az 1j (de az eldz6ekbdl szamos elemet megdrzd) javaslatok alapjat az teremtette
meg, hogy

e A restrukturdlasi {itemtervhez képest elorébb tarté leépitési folyamatok
lehetdvé tették tiszta profild, E/F oldalon kiegyensulyozott ,,j6 bank/rossz
bank” szétvéilasztast.

e A DUTB-vel megkottetett a megéllapodds annak 6 bankbdl szdrmazéd
eszkozeinek egységesen a Probanka erre a célra elkiilonitett, duplikalt IT
platformjara migraldsarol, és az azt kovetd teljeskorti hiteladminisztracids

szolgdltatas Probanka altali végzésérol.
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* A gazdasagpolitika irdnyitdit, kiilondsen a jegybankot egyre jobban frusztralta
a banki mérlegekben a DUTB transzferek utdn is megmaradé NPL dllomany
magas szintje és alacsony hatékonysdgu kezelése, de az elkiilonitett kezelésre
hidnyzott a megfeleld platform.

e A Banka Slovenije addiciondlis jogositvdnyokat kapott banki portfoliok és
betétek transzferjének utasitdssal torténd lebonyolitdsara. Ez fontos elérelépés
volt, mert az onkéntes alapu transzfer a fogadé bank vonakoddsa, valamint a
betétesek kotelezo hozzajaruldsa miatt lassu €s csak részeredményt tud hozni,

ami nem oldja meg a teljeskortiséget igényld alapproblémat.

6. tablazat: A Probanka mérlegének kategorizalasa

(Forras: Probanka restrukturalasi terve, havi beszamolok)

CEG SZETVALAS
Variaciok

TELJES KONSZOL. Banka

MERLEG | MERLEG | Slovenije | Tisztabank | Jo6 bank SPV

31.12.2014 31.12.2014 hatarozat

1 2 3 4

Likvid eszkdzok 94.89 94.309 12.164 5 17.164 21437
Hitelek nem banki 259.002 236.22 71.639 - 71.639 164.581
iigyfeleknek
Egyéb ingatlanok és 55.313 51.988 - - - 51.988
befektetések
Teljes eszkoz 409.205 382.517 83.803 5 88.803 238.006
Ugyfélbetétek, 64.618 64.037 64.036 - 64.036 1
kotvények
Hitelek bankokt6l 99.219 73.585 17.877 - 17.877 -
Hitelek nem banki 229.7 229.7 - - - 229.7
tigyfelektdl
Egyéb 7.664 7.476 1.89 - 1.89 5.586
Teljes toke 8.004 7.719 - 5 5 2.719
Teljes toke+kovetelés 409.205 382.517 83.803 5 88.803 238.006
(L+E)

A 2014. szeptemberében elOterjesztett Probanka javaslat (Balogh et al., 2014b)
harom opcidval szamolt (a magas koltségei miatt tovabbra is elvetett felszamolast nem
szamitva):

e A teljesitd hitelek és garancidk, valamint iigyfélforrasok transzferje masik
allami bankba a BoS rendeletével, a problémas eszkozoket birtokld, csak
allami és SID finanszirozasi maradék jogi személy banklicenszének
visszavondsa, vagy opciondlisan réla az ,ires” bank levdlasztdsa, és

értékesitése a piacon vagy a DUTB-nek.
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e J6 bank/rossz bank szétvdlasztdsa jogi egységekbe, a j6 bank beolvasztisa
madsik allami bankba (csak jogi eljardsrendben kiilonbozik az 1.opciétdl,
lényegét tekintve azonos).

¢ Probanka beolvasztisa egészben egy masik dllami bankba.

Valamennyi opcié azzal szdmolt, hogy még a fuzidk elott levalasztasra keriil az
informatikai cég, amely a DUTB-nek, és esetleg mds piaci szereplonek is nyujt
kiszervezett szolgéltatast.

Az opcidk kozti vélasztds gazdasigpolitikai prioritdsok kérdése, és valamennyi
lebonyolitdsdra 2015. marcius 31-ig bezardlag sor keriilhetett volna. A 3. opci6 eldnye,
hogy ha kellden likvid bankba torténik a beolvasztds, az dllami likviditési facilitds egy
része (72mio euro) azonnali torlesztésre keriilhet, viszont a fogadd banknal addiciondlis
30 mio euro tokeigény jelentkezik, és az NPL-ek els6 korben nem keriilnek ki a
bankrendszerbdl. Az 1. és 2. opcid elonye ezzel szemben az, hogy a levalasztassal a
Probanka NPL azonnal kikeriil a statisztikdkbodl, és a miikodd platform lehetdvé teszi
mds bankok NPL transzferjét anélkiil, hogy sajat platform/SPV alapitasdval bajlédniuk
kellene. Az elképzelés erdsen épitett arra, hogy a tranzakcidk varhat6 idépontjara (2015
QI1-tdl) pedig a Probanka nemcsak megfeleld0 NPL-kezelési gyakorlattal, de a DUTB
migracionak koszonhetden bejaratott portfolio-transzferdldsi technikai tuddassal 1is
rendelkezni fog. A prioritds-valasztds egyértelmii volt: a Probanka a rendszerszintii SPV
koncepcidjanak kidolgozasara kapott megbizast — ,,természetesen” a jé bank eszkozei és

forrasai transzferjére vonatkoz6 allami/jegybanki kotelezettségvéllalas nélkiil.

Bankszanalas 4. fazis: rogos uton a rendszerszinti megoldas felé

A végleges koncepcio kialakitdsat a 2014. 0Oszén bekovetkezd valtozdsok
befolyasoltik.

e Nem kis részben a Probanka kovetkezetes szakmai alldspontja miatt a szakmai
kozvéleményben érlelddott a felismerés, hogy a KKV szektor problémads
hiteleinek kezelésére, pénziigyi és operativ restrukturdldsara nincsenek meg a
megfeleld csatorndk és mechanizmusok, a bankok relative passzivak.

e Az j kormany és a DUTB kozott kiélez6dott a konfliktus annak nem hatékony
és nem transzparens milkodése miatt. A gazdasigi fellendiilés ellenére a

vallalati hitelezés tovabb zsugorodott, amit egyre szélesebb korben a kezeletlen
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NPL-problémanak tulajdonitottak. A BoS eldirta a bankoknak az NPL 10% ala
szoritdsdnek kovetelményét €s az erre vonatkozd tervkészitést, de megfeleld
fogad6 intézmények hidnydban nem tudja igazan szdmon kérni a teljesitést.

® Megélénkiilt az érdekl0dés a befektetdk részér0l a problémds hitelek és a
vallalati restrukturdlasok irdnt. Ugyanakkor visszatérd észrevétel a kiilfoldi
alapoktol, hogy befektetésiiknek alapvetd gatja a szlovén jogi és politikai
kornyezet bizonytalansdgain til a megfeleld helyi platformok hidnya (beleértve
a portfolio-kezelést, restrukturdldst, work-outot is) és a KKV szektorban is
jellemzd hitelezdi szétforgacsoltsdg, melynek kovetkeztében a tobbségi
poziciok 0sszegyljtése hosszadalmas feladat.

A végleges, 2014. decemberében eloterjesztett €és  2015. februarban
pénziigyminiszteri elvi jovdhagydst kapott koncepcié az eldbbi valtozasokhoz €s piaci
trendekhez igazodva alakult ki (Balogh et al., 2014c, 2015).

A Probankabdl kivdlik az eszkozkezeld cég (AMC), amely teljeskorii
szolgaltatdsokat nytjt versenyfeltételek mellett barmely piaci szereplonek (DUTB,
Probanka, SPVKk, privat NPL alapok), a hiteladminisztracié (IT, back-office, konyvelés,
MIS) és eszkdzkezelés (jogi eljardsok, restrukturalds, work-out). Ertéke nagyban fiigg a
megbizdsok és a kezelt eszkozdllomany nagysdgrendjétdl, ezért kulcskérdés a
megalapitand6 KKV és ingatlan restrukturdldsi alapokba (SPV-k) az eszkozok minél
nagyobb ardnyu transzferje, és megbizdsaik elnyerése. Ezen miilik, hogy az ily médon
megteremtett ért€k mennyi megtériilést (veszteségcsokkentést) hoz az adofizetOknek. A
Probanka csak a piaci érdeklddésre szamot tartd eszkozeit transzferdlja az SPV-kbe,
hasonloképpen a tobbi bankhoz. A migraciét exkluziv tapasztalataira alapozva a
Probanka mindenki mésndl hatékonyabban le tudja bonyolitani, ezzel is katalizdlva az
alapok 1étrejottét.

A restrukturalasi alapok a DUTB éltal le nem fedett szegmensekben tevékenykednek,
eszkozvasarlasaikat piaci megfontoldsok, és nem torvényi kotelezettségek hatarozzak
meg. Céljuk a hatékony kezelés érdekében az addésok hiteleinek koncentralt
konszolidacidja. Koltségvetési és hatékonysagi szempontok miatt nem egy madsodik,
szintén dllami DUTB létrehozdsa a cél, hanem privat téke bevondsa a KKV és
ingatlanszektor revitalizacidjaba.

A Probankaban maradd, felére zsugorodd eszkozallomdnnyal, a betétek immaér
tobbletlikviditast nem igényld mddon torténd visszafizetése utdn, a lezardsi folyamat

felgyorsithatd. Erre a jogi keretet is megteremtette a banktorvény modositdsa, mely
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szerint specidlis adminisztraci6 ald vont bank betétei tobbletkoltség nélkiil
visszafizethetok lejarat eldtt (eddig ez jelentds akaddly volt), maradék eszkozei pedig a
ZUKSB torvény-modositasi javaslat szerint a DUTB-be olvaszthatdk lesznek.

A szlovén kormdny 2015. jdlius végén jovdhagyta a fenti koncepcidt, és a

végrehajtassal a Probankét, koordindcidjdval a BoS-t bizta meg.

Probanka AMC2

E?

|

1

Eszkizkontrbaciok Toke/finanszirozis  pryrmmr
Allami bankok alapok
ilfoldi Kizponti SPV
Kalfoldi bankok — zponti § —
Al SPV-k
Eletképes vallalati és Nem &leths | | neat dz t
r TR Iy pes gatlanmene dzsmen
fl_l('\r restrukturalasi KKV behajtasi alap
2 alap

Note:
13 Az 8PV modsllie fizleti &z szarzoi josi mesfontolisok miatt nem keril részlatesebb kifeitésra Tavlati tarvele
21A Probanka ANC 2 DUTE & mas szlovén bankok kiszol=ildiakent/ssrkibzkersloiskent is mikddne

Forrds: Pwl

16. abra: A Probanka AMC miikodési modellje

Bankszanalas humanpolitikai aspektusai

A szandlds egész folyamata sordn a ,,stakeholder management” kiemelten fontos
eleme az érzékeny humaénpolitikai kérdések kezelése, ami kiillonds hangsulyt kap egy
megsziintetésre itélt intézménynél. A Probanka esetében a feladat nehézségét a
kovetkez0, részben ellentétes szempontok 0sszehangolédsa adta:

® A szandlds fijdalmas lépéseinek elfogaddsa, benne a szeretett munkahely 3
éven beliili elvesztésének 85%-os esélye.

e Mindennek  ellenére  adaptici6 az G  helyzetben  megkivant
magatartdsformékhoz, attitidokhoz, valtozé iigyfélkezelési médokhoz.

* A mindségi munkavégzésre irdnyuld motivacié fenntartdsa, a csaldrd/hanyag

magatartas veszélyének elhdritdsa.
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e A szandlds teljes folyamatdt végig vinni hivatott, a legkivalébbakbol alld
csapat egyben tartdsa, akik pont a leginkdbb ki vannak téve kiils6 vonzéasok
csabitasanak.

A Probanka gyakorlatdnak kialakitdsdban abbdl a hipotézisbdl indultunk ki, hogy a
sikeres humadnpolitika az adott helyzetben harom {6 pilléren nyugszik: nyilt
kommunikécid, szoros egyiittmiikodés a tarsadalmi partnerekkel, és a munkavallalokkal

szembeni maximalisan fair eljaras.

1. Nyilt kommunikdcio

¢ FQ lizenet: a rendezett kivezetés az elkeriilhetetlen két rossz alternativa koziil a
kisebbik rossz: a munkahely azonnali elvesztésével jar6 felszamolassal
szemben az d4llami segitségnyujtds (amely engedélyezésének feltétele a
leépités) lehetOséget ad a bank értékei egy részének, és a munkahely dtmeneti
megorzésére.

o A végcél (az adofizetOknek a Probanka rendezett kivezetésére raforditott
kiadasainak minimalizdldsa) érdekében teendd 1épések, tervek belsd
nyilvanossdga, végrehajtasukban a bank irdnti erds lojalitasra alapozva.

e A szervezet egyszerlsitése, a mindenkori leépitések aldtdmasztisa
szamadatokkal, tényekkel, kalkul4dcidkkal.

¢ A remény fenntartdsa, hogy a szandlds szinvonalas végrehajtasaval, 4j értékek
teremtésével alternativ megoldasok is talalhatok a folyamatot végig vivd core

team szamara.

2. Egyiittmitkodés a tarsadalmi partnerekkel

e A Szlovénidban nagyon erds torvényi garancidkkal korbebdstyazott
szakszervezet eldzetes bevondsa a munkavdllalokat érintd minden lényeges
dontésbe.

e Proaktiv egyiittmiikodés a munkaiigyi koézpontokkal, kiilonésen a csoportos
leépitésekhez kapcsol6dé munkahelykeresés és képzés folyamataban.

e Szigori szabdlykovetés a leépitéseknél, javadalmazdsok megallapitdsandl,

belsé allaspalyazatok kifrdsanal.
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3. Fair kezelés, eljardsrend

A folytonos, mindségi iizletmenet fenntartisidban ill. a sikeres portfolio-
eladdsokban egyiittmiikodd, tdvozé munkatirsaknak a torvényi vagy a
kollektiv szerz6dés szerint jard végkielégitésen feliil feladat-lezardsi/atadési
boénusz kitlizése és kifizetése.

e Vezet6i példamutatds a javadalmazasok csokkentésében, a vezetOkre ardnyosan
kiterjedd leépités.

e A piaci versenyképességet noveld szakmai képzések a tdvozdknak, tovabba
extra outplacement szolgéltatasok (0néletrajz-irds, dllasinteji-gyakorlatok, stb.)

e Kozel azonos kvalifikdcidk esetén a szocidlis szempontok figyelembevétele a
megtartdsndl, a belso dlldspalydzatok betoltésénél.

o Uzletdgak, portfoliok értékesitésénél a kivadlasztdsi pontrendszer szempontjai
kozé a munkatdrsak 4tvételének beépitése, a tovabbfoglalkoztatds aktiv
promdcidja befektetdi targyaldsok soran.

Az eddig 70%-os leépités ellenére jogi vita, munkaiigyi peres eljards elvétve (2%)
fordult eld. A portfoliok és iigyfélkapcsolatok értékét az értékesitésiikig sikeriilt
meg0rizni, melyet a minden esetben terven és konyvértéken feliili eladési ar igazol. A
Probanka restrukturdlési terve eddig minden elemében teljesiilt, illetve tulteljesiilt a stab
elkotelezett munkdjanak koszonhetéen. Az egyben tartott core team olyan, a
restrukturéldsi tervben nem szerepld uj értékeket is teremtett, amely lehet6vé teszi az
eredeti eldirdnyzatndl tobb munkahely megdrzését, raaddsul hosszud, valamint megoldast

kindl a szlovén gazdasag egyes rendszerszintli problémaira is.

4.3.2.3. Tényhelyzet: a hipotézisek empirikus aldtamasztdsa

Hipotézis 1: Vilsaghelyzetben a szandlds/rehabiliticid, akar életképes, akér
kivezetendd bankot érint, kozvetlen pénziigyi hatdsat tekintve is nagy valdszinliséggel
eldnyosebb a felszdmoldsndl, a fert6zési effektus megeldzése pedig egyértelmi
tarsadalmi haszonnal jar. A szandlds megkezdése utdn esetleg mégis meginditott
felszdmolds pedig 1ényegesen  koltségesebbé vdilik az extenziv  dllami

kotelezettségvallalds miatt.
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Igazolds. A bankszandlds alacsonyabb tdrsadalmi koltségeire, meghatarozott
feltételek esetén, kiilondsen a rendszerkockdzatd bankok esetén ("too big to fail SIFIs")
széleskorti gyakorlati tapasztalat és szakirodalmi feldolgozas all rendelkezésre. Ebbe a
sorba illeszkedik a szlovén dllami nagybankok megmentése is, ahol nagyon direkt
kapcsolat mutathato ki az orszagkockazati feldr zuhandsa, Szlovénia sikeres visszatérése
a nemzetkozi tOkepiacokra, a gazdasdgi novekedés beinduldsa és a bankok
rehabilitacidja/feltOkésitése kozott. A Probanka példdjat (amihez nagyon hasonldak a
Factor Banka parhuzamos szandldsanak tapasztalatai) annak a specifikusabb tételnek a
bizonyitdsara kivantam folhaszndlni, hogy vdlsdg idején a kisbankok szandldsa is
hasznosabb lehet a felszdmoldsndl, ugyanakkor a méretiik miatt ez rendszerszinten
szub-optimdlis megoldds, célszerlibb beolvasztisok utjan a problémds bankokat
nagyobb skdlahatékonysigu intézmény(ek)be Osszevonni. Méra aktualitisukat vesztett
"Onfelszamold" beolvasztasi-szétvalasztasi javaslataink (amiket akkor politikai
tdmogatds hidnydban nem lehetett megvaldsitani) is erre irdnyultak, és ezeket
fejlesztettiik tovabb a rendszerszintli, privat tulajdoni KKV restrukturdlasi alap(ok)
koncepcidjava, amely most mar élvezi a politika timogatasat is.

A Probanka (és a Faktor banka) szandldsdnak tapasztalatai egyértelmiien igazoljak e
hipotézis (amely az engedélyezett restrukturdldsi terv kiinduld hipotézisét is képezte)
helyességét: a felszamolasi eljards minden mérési ponton min. 100 millié eurora
becsiilhetd Osszeggel tobbe keriilt volna; az eszkozok realizdldsara biztositott i1d6
viszont lehetdvé tette az értékesités optimdlis idOzitésli €s szakszerli lebonyolitdsat, a

bevételek maximalizalasat.

Hipotézis 2/A: A bankok valsagmegeldzési ¢€s valsagkezelési politikdjaban
meghatdroz6 szerepet jatszanak a humdn erdforrdsok. A bankrehabiliticioval jar6
fesziiltségek és demotivacio kezelésében sikeres humanpolitika az adott helyzetben
harom {6 pilléren nyugszik: nyilt kommunikacid, szoros egyiittmiikodés a tarsadalmi
partnerekkel, és a munkavallalokkal szembeni maximalisan fair eljaras.

Igazolds. Az empirikus tapasztalatok és a kovetett gyakorlat (amelyet a bankszanélés
elismert nemzetkdzi szakértdje, Parker példaszerlinek és dltaldnosan kovetendd
mintdnak itélt) : a Probanka restrukturdlasi tervének sikeres végrehajtasa, 4j értékek
teremtése, a munkavallal6i béke maximalisan igazoljak a kiindul6é hipotézis helyességét

(1d. el6z6 pont).
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Hipotézis 3: A bankok feltOkésitésével kapcsolatban meghozott intézkedések
alkalmasak a pénziigyi rendszer Osszeomldsdnak megakaddlyozdsara, de elégtelenek a
hosszd tava kiegyensulyozott novekedés megalapozdsara, a hitelkindlat bovitésének
biztositdsara.

Igazolds. Megéllapithatd, hogy az uj prudencidlis/bankrehabilitacidos eszkozrendszer
EU hataridé elotti (bar més valsdgorszdgokhoz képest késlekedd) és a szlovén
sajatossdgokhoz igazitott bevezetése Osszességében eredményes volt, az empirikus
adatok igazoljak a hipotézis helyességét.

A bankrendszer 30%-ét kitevd kiilfoldi tulajdond bankokban az esetenként sziikséges
tokepdtldst a tulajdonosok végrehajtottdk, tovdbbd a hazai tulajdoni bankokban
eszkozolt allami tokejuttatdsok, DUTB transzferek és a zsugorodé hitelezés révén a
bankrendszer szinti 17,9%-os tOkemegfelelés, és az alapvetd tokeelemek 17,2%-0s
ardnya egyardnt meghaladja az EU dtlagot 2015. marciusdban, mikdzben a 2012-es
mélypont idején még 3,8 szazalékponttal elmaradt attdl (/7. dbra) (Banka Slovenije,

2015c, d).
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17. abra: Szlovén bankok tOkemegfelelése és Tier 1 tokéje

(Forras: Banka Slovenije 2015
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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-rél 25,0 md-ra), és a 2013-as betétkivondsokat kovetden a forrasok részlegesen

visszadramlottak a hazai nagybankokba az dllami feltokésitést kovetden (/8. dbra).
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18. abra: Szlovén bankok hitel/betét rataja (Banka Slovenije 2015)

A bankrendszer stabilitdsdnak helyredllitdsa viszadllitotta a Szlovénia iranti bizalmat,
amelyet a kockdzati felarnak a 2013.évi csucsértékrol bekovetkezett, 300 bazispontot
meghaladé gyors esése, a sikeres nemzetkozi kibocsatasok €s a javuld hitelmindsités
jeleznek.

A hiteldllomédny zsugoroddsa azonban az intézkedések ellenére is folytatddott,
2008-14 kozt 33,7 md-rél 22,2 md-ra (még 2014-ben is 7,1%-kal), csak ezévben
latszanak a stabilizdlodas elso jelei. A fobb tényezok kozott emlithetok a mérsékelt
hitelkereslet, a jelentésen megszigoritott hitelelbirdlas (az eurozéndban legszigoribb,
csak a portugdliaival 0Osszemérhetd kritériumok), a vallalati szektor tdlzott
eladésodottsiga, és a legjobb addsok fokozott aranyu kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételei,
amelyet egészen a legutdbbi idokig az eurozonds szintet 2-3%-kal meghalad6 véllalati
hitelfeldrak taplaltak (Banka Slovenije 2015b).

A bankrendszerben fennmaradé két f6 kockdzatként a hitelkockdzatokra (még
mindig kiemelkedden magas NPL-ardny) és jovedelmezdségi kockazatokra (3 év

rendszerszintll vesztesége utdn 2015 Q1-ben jelentkezik el0szor aggregdlt nyereség, de
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a ROE szint még alacsony, és konszolid4cid/privatizacié nélkiil aligha javithatd) kell
rdmutatnunk.

Osszességében a vilsdg 6ta bekovetkezett folyamatos leépités a bankrendszer
aktivitdsat a 2006-os szintre szdllitotta vissza, drasztikusan megforditva a 2009-ig tart6

gyors expanziot (7. tdbldzat).

7. tablazat: A bankrendszer méretének valtozdsa Szlovénidban

(Forras: Banka Slovenije 2015)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Osszes eszkoz, 34,08 | 42,59 | 47,94 | 52,00 | 50,76 | 49,24 | 46,11 | 40,34 | 38,71
milliard eurd

GDP mai dron | 3155 | 35,15 | 37,95 | 36,16 | 36,21 | 36,86 | 36,00 | 36,14 | 37,24
milliard eurd

Eszkozok a GDP| 108 | 121 | 126 | 144 | 140 | 134 | 128 | 112 | 104
90-aban

Banki létszam | 1183 | 11,99 | 12,23 | 12,18 | 11,94 | 11,81 | 11,49 | 11,21 | 10,68
(ezer f0)

Béar az dllami tOkejuttatisok megnovelték a hazai bankok és takarékok (13
intézmény) tokerészesedését, részaranyuk 2009 ota folyamatosan zsugorodik az
eszkozallomanyokban (és még inkdbb a hitelezésben) a 11 kiilfoldi bankhoz és
fioktelephez képest, nem igazolva, sOt inkdbb cafolva a hazai bankok adaptivabb

hitelpolitikdjara vonatkoz6 kozkeletl vélekedéseket (/9. dbra).
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19. abra: Piacrészek a szlovén bankszektorban (Forrds: Banka Slovenije 2015)
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4.3.2.4. Tovdbbi teendok

A feltokésitéssel és a problémds hitelek részleges transzferjével a kozvetleniil
fenyegetd veszélyek elharultak, de az aprémunka nagy része még hatravan az
Ujradllamositott bankokban. (A kiilfoldi tulajdonui bankok jellemzden sokkal kisebb
veszteségratival, nagyobb hatékonysdggal €s rugalmasabb piaci jelenléttel miikodtek és
miukodnek, esetiikben igy csak a normdl piaci alkalmazkodésrdl kell beszélniink). Az
allami segitségnyujtas fejében eldirt és vallalt feladatokat a prudens miikodés érdekében
is mindenképpen el kellene végezni, itt azonban addiciondlisan egy lényeges Kkiilso
kontrollal is szdmolni kell: az eldirdsok sulyosabb megszegése esetén az dllami segitség
visszafizetési kotelezettsége redlis kozelségbe keriild veszély lehet. A kockéazatkezelési
rendszerek és folyamatok mélyrehatd atalakitdsa, a transzparens tarsasdgiranyitds, dj
tizleti modellek kifejlesztése (modernizélt versenyképes szolgdltatisok és uj bevételi
forrasok), a miikkodési hatékonysdg javitdsa mind kiemelt fontossidgiak a kérdéses
bankok esetén. Ezek egyuttal a privatizacids elOkésziiletek elvalaszthatatlan részei,
amelyet 2015-17 kozott mindhdrom nagybank esetén végre kell hajtani (az NKBM
esetén mar meg is tortént).

A kozponti bank értékelése szerint a hitel- €s tOkekockdzatok rovid tavon
mérséklodtek (amivel csak annyiban értek egyet, hogy jelenleg boséges a tOkeellatottsag
- de a folyamatos hitelezési veszteségtermelés alig mérséklodott, 1asd késobb), viszont a
jovedelmezdségi kockazatok kozéptdvon erdteljesen kiélezOdnek (Banka Slovenije,
2015a). A tovabb zsugorodé hitelezés, az alacsony kamatok, és a jo vdllalatok egyre
nagyobb ardnyu kozvetlen kiilfoldi finanszirozasa nyomadst helyez a bevételekre, igy az
eur6pai atlagndl jobban fragmentdlt piacon a versenyképesség javitisa és a
koltségcsokkentés megkoveteli az erdteljesebb konszolidaciot.

Specidlis, bar nem rendszerkockazatot hordoz6 feladatként jelentkezik az atlagnal
alacsonyabb tOkemegfelelési ratdval, mérlegiikben kimutatott NPL ratdval és
értékvesztés-fedezettséggel, illetve koltséghatékonysdgi ratdval mukodo, ezért
halmozottan sériillékeny kisbankok konszoliddciéja, mikodésiik szilardabb alapokra
helyezése. A 2015-ben 1étrehozott bankszandldsi alap, illetve a feliigyeleti hatésdgnak a
banktorvény 2015. mdjusi moédositasdval kiterjesztett operativ jogositvanyai megfeld

eszkoOztarat biztositanak ezen ,.ketyegd kisbombdk™ hatdstalanitasara.
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A legnagyobb rendszerkockdzatot mar kozéptivon is a nagy- és kozépbankok
megmaradt €s tovabb termelddd problémds hiteleinek nem hatékony kezelése, a vallalati
szektor pénziigyi és operativ restrukturdldsanak elmaraddsa, valamint a kilfoldi
tokebedramlads folytatéd6 akaddlyozasa jelentheti. E hdrom, egymdssal szorosan is
Osszefiiggd teriileten fundamentalis véltozdsok nélkiil esélytelen illetve kozveszélyes a
hitelezés 1jboli megélénkiilése, és teljesen megalapozottak azok a félelmek, hogy
radikélis valtozdsok nélkiill az &allami bankokban elkeriilhetetlenné vélik az ujabb
tokeinjekcid, amelyet viszont a koltségvetés és az dllamaddssag kiélezett helyzetében az
orszag nem engedhet meg maganak. A kovetkezd fejezetben ennek az alapproblémanak
az elemzésére térek ki, és folvazolom a Szlovénidra szabottan legmegfelelobbnek tiind

modellt.

4.3.3. NPL kezelés és a szlovén vdllalati szektor reorganizdcioja

4.3.3.1. Folhalmozodott problémdk

Magas NPL allomany a bankokban

A szlovén bankrendszert 2008 utdn a nem-teljesitd (90 napot meghaladé késedelmii
NPL) dllomény gyors emelkedése jellemezte, abszolut és relativ értékekben egyarant. A
bankrendszer Osszesitett NPL-je 2011 vége és 2013. novembere kozott 5,5 millidrd
euror6l 8,1 millidrd eurora ugrott (a teljes mindsitett allomdnyhoz viszonyitva
11,2%-161 18,1%-ra, mikdozben 2007-ben még csak 2,8% volt), majd az els6 DUTB
transzfer eredményeként 5.5 millidrdra (13,4%) esett vissza. Innen emelkedett
folyamatosan — a Faktor Banka és Probanka transzferek ellenére is — a 2014.
szeptemberi 6,2 milliardig (15,7%), majd Gjabb esés kovetkezett be az Abanka és Banka
Celje transzfer kovetkeztében 4,2 milliardra illetve 11,4%-ig 2015 marciusaig

(8. tabldzat, 20, 21. dbra) (Banka Slovenije 2015b).
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Tablazat 8: A szlovén bankrendszer sszesitett NPL-allomanya

(Forras: Banka Slovenije 2015)

Minésitett kovetelések 90 nap késedelmen tili kovetelések (NPL)
millié euro millié euro Szazalék

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

dec. dec. mar. dec. dec. mar. dec. dec. mar.
Nem penzligyt| 7 155 | 14663 | 14,460 | 3,508 | 2,590 | 2,572 | 204 | 17,7 | 17.8
vallalatok
Pénziigy! 1,851 | 1,243 | 1239 | 454 | 199 | 199 | 245 | 160 | 16,1
vallalatok
Haztartasok 9,525 | 9,330 9,384 505 498 494 5,3 5,3 5,3
Egyéni vall. 794 722 715 149 119 120 18,7 16,5 16,7
Magan 8,730 | 8,608 8,669 356 378 374 4,1 4,4 4,3
Kiilfoldiek 5,050 | 5,519 5,313 1,016 | 1,137 916 20,1 20,6 17,2
Kormény 3,524 | 3,411 3,339 35 24 16 1,0 0,7 0,5
Bankok 2,644 1,960 1,813 1 0 2 0,1 0,0 0,1
Jegybank 1,516 1,306 1,273 0 0 0 0,0 0,0 0,0
Egyéb 52 51 50 0 0 0 0,0 0,0 0,0
Osszesen 41,316 | 37,484 | 36,871 | 5,52 4,448 | 4,199 13,4 11,9 11,4
Faktor Banka és Probanka nélkiil 4.811 3.802 3.569 12,1 10,5 10,0

e |12 1123 Z21 hankalk

30| o KA EIBDS EQ) tUl )TN bATIKOK
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20 = w Pagy hzzai Larkok, DUTE Tran
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20. abra: NPL-fedezeti aranyok és NPL aranyok banktipus szerint
(Forras: Banka Slovenije 2015)
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21. abra: Lejart kintlévoségek szama és volumene Szlovéniaban

(Forras: Banka Slovenije 2015)
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A meredeken emelkedd problémds hiteldllomdany a gyengélkedd redlszféra
tilkorképe: meghatarozd szerepet a hitelek 45%-at illetve 5%-ét kitevd hazai véllalatok
€s pénziigyi holdingjaik, valamint a hatdron tdlnydlé 11%-nyi vallalati expozicid
jatszottak a hitelportfoliok romldsaban. De mennyire tiikroz javuldst a véllalati NPL

csokkenése? Egydltalan, valds-e a csokkenés?

10.000 Kovetelések a DUTB-nél e
9.000 Bankrendszer NPL dllomanya L 250
8.000 _g DUTB-nél lévé kovetelések ‘

a GDP szazalékdban
7.000 = v
6.000
5.000 150
4.000
100
3.000 5.547 5.520 1.346
4,448

2000 g .
1.000 2.428

0 - 0,0

2010 2011 2012 2013 2014 MRA2014
22. abra: NPL a DUTB-nél és a bankrendszerben (Banka Slovenije 2015)

A pénziigyi holdingok és kiilfoldi adosok esetében semmiképpen, ezeket a bankok
nyilvanvaléan nem tudjak hatékonyan kezelni. A belfoldi vallalatoknal meredeken eso
rata, amely igy is még mindig a legmagasabb a szdzalékos értékét tekintve,
egyértelmiien a DUTB transzfer hatdsat tiikkrozi. Ha a bankokndl marad6 és a DUTB-
hez 4tkeriilt dllomdnyok egyiittes Osszegét vessziik, lathaté hogy az 2014-ben tovabb
emelkedett 9,4 millidrdig, de azon beliil a banki dllomédny zsugorodott. Mennyire valds
ez a mérlegtisztitds, ledllt vagy lelassult-e az ij NPL termelddés a banki portfoliokban?

Ennek megéllapitdsdhoz a targyévi adatot Osszehasonlithatova kell tenniink a
bazisévivel, kisziirve beldle minden olyan tényezdt (transzferek, veszteségleirds, hitel-
téke konverzid, eszkdzcsere, stb), amely nem valddi, csak konyvviteli hiteldllomény-
csokkenést okoz. Teljeskori Osszehasonlithaté adatok, statisztikdk hidnyaban
becslésekre kell szoritkoznunk.

A DUTB-be nemcsak NPL-eket, hanem kapcsolodd — teljesitd hiteleket is
transzferaltak, de errdl nincs kiilon statisztikai adat, viszont lehet néhdny egyszeriisitd

feltételezéssel €élni. 2011-2013 novembere kozt (transzfermentes idészak) havi dtlagban
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stabil 110 milliéval nétt a vallalati NPL 4dllomany mindkét évben. A 2013 decemberi
NLB és NKBM transzfer 3.3 mrd allomanyt érintetett, de a teljes NPL csokkenés
mindossze 2.6 mrd volt a hénapban. A stabilan keletkez6 havi 110 milliés Gj NPL
allomannyal korrigdlva a transzfer NPL-tartalma min. 82%-ra, max. 100%-ra tehetd. Az
Abanka és Banka Celje 2014. évi transzferje esetén az adott havi NPL-valtozasi
adatokbol hasonld, de kisebb pontossaggal becsiilhetd szorzészam adddik, igy a 82%-os
szorz6t alkalmaztam a teljes dllomdnyon az NPL-tartalom becsiilt minimélis értékének
kiszdmitdsdhoz.

Nem valds csokkenésként hozz4 kell adnunk a targyévi NPL-allomédnyhoz az eszkoz-
hitel konverzidk és a hitel-toke konverzidk nettd dsszegét. Az eldbbire minden vizsgalt
évben van teljeskorii adat, utébbira csak 2014-ben 1étezik részleges informaci6. Ertékét
a BoS dltal 2014-t6l monitorizélt, nagy addsokat érint6 MRA (Master Restructuring
Agreement) statisztikdbol becsiilhetjiik, mely szerint 2014-ben 36 nagy adds esetében
o0sszesen 2,1 md értékli hitel restrukturdldsdra keriilt sor, amely a teljes
,restrukturdlt”/forbearance dllomany (3,7-4,1mrd) 51-57%-a. A nagy addsokat érintd
MRA-k keretében 244 mio hitel-téke konverziéra keriilt sor 2014. oktéberig. Mivel a
bankok értheté okokbdl 6dzkodnak a hitel/toke konverzidktdl (az érintett kovetelés
hatrasorolddik a fedezetlen hitelezOkkel szemben is, és egyenrangiva valik a
rangsorban leghatul all6 részvényesekkel szemben — akik tokéjének kényszeritett
leirdsara Szlovénidban a felszamolasi eljardson kiviil csak az un. kotelezé rendezés
keretében van lehetdség, ezek szdma azonban nem jelentOs), joggal feltételezhetjiik,
hogy a kisebb addésokkal szembeni maradék ,forbearance” allomanyndl a bankok
minden valdszinliség szerint ennél joval kisebb ardnyban éltek a hitel-tdke konverzid
lehetdségével, a ,restrukturdlds” e korben dontéen futamidd-hosszabbitdsokra, stand
still megéllapodasokra, toketorlesztés-mentes periddusok megallapitasara, és
kamatmérséklésekre korlatozodott. Mivel 2014 el6tt valddi restrukturdldsokra a szlovén
bankrendszerben csak elvétve keriilt sor, nem kovetiink el nagy hibat, ha e két tényezdt
csak a 2014. évi ill. 2013. évi NPL dallomanynovekmény becslésénél vessziik
figyelembe (244-360 mio ill. 50-100 mio euro értékben).

A veszteségleirasok értékébdl a dupla beszamitds elkeriilése érdekében tehdt le kell
vonni a DUTB transzferek, eszkoz-hitel konverzidk és hitel-toke konverzidk altal
érintett lefrdsokat. A DUTB-nél elég pontos kozelitést ad a becsiilt NPL transzfer bruttd
€s netté allomdnyi kiilonbozete, a hitel-téke konverzidknal a leirds értéke pedig

feltehetden elhanyagolhatd, mert a bankok gyakorlatdban jellemzden akkor élnek ezzel
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az eszkozzel, ha a teljes kitettség értékvesztés dllomédnya valtozatlan maradhat, csak a
kitettség egyes elemei kozott keriil sor annak reallokdcidjara. Az eszkoz-hitel
konverziokndl is logikus lenne az érintett hitel és a megszerzett eszkoz
értékkiilonbozetének leirdsa, de a 2010-13 évek mindegyikében az éven beliili
dinamikdk (év végére koncentrdl6odé leirdsok, vélhetden idOben egyenletesebben
megoszl6 konverzidk) alapjan a leirds aligha haladhatta meg a kiilonbozet 1/3-4t, igy ezt

a szorzo6t alkalmaztam a maximalis hatas becslésére.

9. tablazat: NPL novekményszamitds millio EUR (kivéve, ahol %) (Forras: sajat

kalkulaci6, Banka Slovenije 2010-2015-6s pénziigyi stabilitasi jelentései alapjan)

NPL novekményszamitas 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2013 | 2014
dec dec dec nov dec dec
1 NPL allomény 3688 | 5547 | 6904 | 8117 | 5520 | 4448
2 NPL lakossag 282 324 343 355 356 378
3 NPL éllomany (lakossag nélkiil) 3405 5223 | 6561 7762 | 5164 | 4070
4 NPL 4lloményvéltozds (lakossdg nélkiil) 953 1818 1338 1201 | -1397 | -1094
5 DUTB transzfer dlloményi hatdsa (max) - - - - 3319 1665
6 DUTB transzfer dllomdnyi hatdsa (becsiilt) - - - - 2722 1365
7 Eszkoz-hitel konverzié (bruttd érték) 357 451 750 N/A 685 422
8 Eszkoz-hitel konverzid (nettd érték) 122 157 192 N/A 161 152
9 Toke-hitel konverzid (max) N/A N/A N/A N/A 100 360
10 Téke-hitel konverzié (min) N/A N/A N/A N/A 50 244
11 Veszteségleirds 0sszesen 100 109 403 184 2441 1597
12 Veszteségleirds DUTB transzfer miatt (max) - - - - 1484 1020
13 Veszt.(.eseglelras DUTB transzfer miatt i i i i 1217 336
(becsiilt)
14 Veszteségleirds E/H konverzié miatt (1/3) 80 100 180 N/A 170 90
15 Nett6 veszteségleirds (max) 100 109 403 184 957 577
16 Nett6 veszteségleirds (min) 20 9 223 184 1054 671
17 Korrigalt NPL allomény (max) 3627 | 5711 7644 N/A | 10784 | 12444
18 Korrigalt NPL allomany (becsiilt) 3547 | 5531 7284 N/A 9874 | 11212
19 Korrigalt NPL allomany-novekmény (max) 1176 | 2084 | 1933 N/A 3140 | 1660
20 I;(jmgalt NPL édllomany-novekmény (max, 48.0 61.2 37.0 N/A 47.9 3.1
21 Korrlgalt NPL é4llomédny-novekmény 1096 1984 1753 N/A 2599 1338
(becsiilt)
22 I;)())rrlgalt NPL é4llomény-novekmény (becsiilt, 44,7 58.2 337 N/A 39.6 25.9

Az elobbiekben leirt kalkuldciés metddus 9. tdbldazatba foglalt eredményei alapjan
gyokeresen eltérd kovetkeztetés adédik, mint amit a hivatalos statisztikdk sugallnak: a
szlovén bankrendszerben nem allt meg az NPL-dllomany folyamatos termelédése
2014-ben sem, a 26-32%-os becsiilt novekedési litem nem sokkal alacsonyabb a
2012-13. évi portfolio-romlas mértékénél.

Egyéb, a portfolio-romlas jelzésére alkalmas indikatorok szintén aldtdmasztjak ezt a

kovetkeztetést, s6t viszonylag stabil eloremutat6 értékeik jelzik, hogy nem szlint meg az
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ujabb NPL-keletkezés utanpotldsanak forrdsa sem, amely a helyzetet mar 2015-ben is
kiélezheti. A rating migraciés matrixban az A,B,C->D,E rita a 2013-as csucsértékérol
(7,1%) visszatért ugyan az el6z6 évek (vélsag alatti) 6% koriili értékére, ez azonban
még mindig magas jovébeni varhato6 tjratermelddési értéket jelez. Szintén aggodalomra
ad okot, hogy mikézben a bankrendszer véllalati hiteleiben az NPL rata a 2013.
decemberi 20,4%-r6l 17,8%-ra mérséklodott, a D és E ratingll dllomany részarany
viszont ugyanezen id6 alatt 28,3%-r6l 29,9%-g emelkedett 2014 végére, a rés tehat
7,9%-1r61 12,1%-ra tagult (a kiilonbozettel érintett allomany 1,77mrd euro).
Az NPL-utanpétlas stabil forrdsa a 90 nap alatti késedelmes allomany, melynek
részardnya alig mérséklédott, és historikusan (valsdg eldtt €s alatt is) nagyon stabil
hanyadban valt a kovetkezd évben NPL-€. A restrukturélt (forbearance) véllalati hitelek
3,7-4,1mrd éallomanyabol 32-36% mar djra 90 napon tdli késedelmet mutat, de a
nemzetkdzi tapasztalatok alapjin a restrukturdldsok sikerardnya jellemzbéen 50% koriili
értéket mutat hosszu tdvon. Tekintettel a szlovéniai restrukturdlasi megéllapodasok
megkotése ota eltelt viszonylag rovid idore, joggal feltételezhetjiik, hogy mar megkotott
egyezmények koziil a jovoben sikertelennek bizonyul6 esetek tovabbi 5-800 mio euro
utanpotldsat jelentik az NPL-eknek (minden bizonnyal erds atfedésben a D,E rating,
illetve 90 nap alatti késedelmii dllomdnnyal). Végiil, de nem utolsé sorban, az
NPL-koron kiviili, de veszélyeztetettnek itélt kovetelésekre képzett értékvesztés
emelkedése (2012: 1,221mrd, 2015.03.31: 1,435mrd euro, a megképzett allomany
38%-a) jelzi, hogy a bankok egyre inkdbb tisztdban vannak ezen &allomanyokban

megbuij6é kockdzatokkal, még ha nem is taldltdk meg teljesen a hatékony kezelésiik

modszereit.
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23. abra: NPL-arany és volumen a szlovén és magyar bankszektorban

(Forras: Banka Slovenije 2015; MNB 2015)
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A problémas hitelallomény folytatddé termelddése egyre kritikusabb helyzetet teremt
a KKV szektorban, amely az 1) NPL-keletkezésnek ma mér f0 forrdsa — szoros
Osszefiiggésben a kovetkezd fejezetben elemzett tendencidval, miszerint az
eladésodottsdagi folyamatok (ellentétben a nagyvallalati szegmenssel) inkdbb a valsag
masodik szakaszdban valtak silyossd a szamukra. A KKV szegmens részardnya a
bankrendszer NPL allomédnyédban a 2011-ben mért 50% alatti értékr6l mara 65% folé
emelkedett. De a probléma nem korlatozodik csak a bankrendszerre: a KKV-k teljes
3,776mrd brutté NPL tartozasanak 53%-a a DUTB-vel szemben all fonn. A valéos KKV
allomény ennél valdsziniisithetden kisebb, hiszen szdmos céget, amely egy nagyvallalati
csoport tagja, a csoport részeként kezelnek a bankok és a DUTB, tovdbba a mikro cégek
kozt megbujik jonéhdny, minimélis létszdma miatt ide sorolt, statisztikailag nem

megfoghaté nem pénziigyi holding is, ami torzithatja a képet (10. tdbldzat).

10. tablazat: Nem teljesité eszk6zok aranya a bankokndl és a DUTB-nél, milli6 EUR
(Forras: Banka Slovenije 2015)

Nagy- | Pénziigyi N . 2
KKV villalat | holdingok Kiilfoldi | Lakossag Ossz.
Bankoknal 1.775 914 199 1.137 378 4.448
DUTB-nél 1.991 2.202 666 - - 4.925
Osszesen 3.766 3.116 865 1.137 378 9.374
Részesedés
2 DUTB-ben 52,9% 70,7% 77,0% - - 52,5%

Osszegezve, a problémds villalati hitelek magas ardnya és folyamatos termelédése a
tartés gazdasigi kibontakozds egyik legfobb akaddlya. A szlovén gazdasag ¢és
bankrendszer egészséges fejlodésének kulcsat tehat egyértelmiien a sériilékeny véllalati

szféra atalakitasaban kell keresniink.

A realszféra sériilékenysége

A 2004-2008 kozotti, a GDP novekedést lényegesen meghaladé vallalati
hitelexpanzié nagy része nem a termelést, hanem az ingatlanfejlesztéseket és az
épitdipart, valamint bonyolult, derivativikkal kombindlt befektetési tranzakcidkat és
véllalatfelvasarldsokat finanszirozta. Ebben az idészakban gomba mddra szaporodtak a
komplex, nagyon kiilonb6z0 4dgazatokba tartoz6 véllalatokat, ingatlanfejlesztéseket, a

volt jugoszldv utédallamokban alapitott lednyvéllalatokat magukba foglald
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véllalatcsoportok, a csoporttagok kozti bonyolult kereszttulajdonldsokkal és
keresztgarancidkkal, a csoport tetején pénziigyi holdingokkal, amelyekben nagy
gyakorisdggal a menedzsmentek €s dolgozok szereztek részesedést, “természetesen”
hitelb6l. Szamottevd hazai tékeakkumuldcié hidnyaban és a kiilfoldi t6ke gyakorlati
kizarasdval a privatizdcids tranzakciokbol, az elsddleges forrds a bankhitel volt,
mikdzben mdsik oldalrél a bankokban jelentds volt a hitelezett véllalatok részvényesi
szerepvallaldsa is. Szovevényes kereszttulajdonldsi halék alakultak ki, a rendszerben
hidnycikké vélt a valddi toke.

Nem 6nmagdéban a hitelek GDP-hez viszonyitott ardnya jelentette a f6 gondot, amely
végig 30-35 szazalékponttal az eurozona 4dtlaga alatt maradt, hanem a t6kehidny miatt
85%-161 145%-ig szaguldo tokeattételi rata, de méginkabb a hazai tulajdonud cégekben a
hiteltorlesztési képességet jelzé6 Debt/EBITDA mutaté 1ényegesen magasabb szintje,
mint a kiilfoldi tulajdond véllalatokban. A profitabilitds alacsonyabb szintje a hazai
véallalatokndl két tényezdre vezethetd vissza: a csoporton beliil a jovedelmet nem
termelO spekulativ befektetések magas ardnyara, és az operativ cégekben a hatékonysag
alacsonyabb szintjére (tobbek kozott a szocialista tervgazdasagbol jol ismert “kapun
beliili munkanélkiiliséghez” hasonl6 jelenség kovetkeztében).

A gazdasagi valsag nyoman visszaesO kereslet és hitelezés drasztikusan kiélezte a
vallalatok sériilékenységét. A spekuldcids befektetések értéke zuhant, az eladhatatlan és
jovedelmet nem termeld vagyonrészekre jutd hitelteher az alaptevékenységet végzd
cégeket is fojtogatta, mikdozben a hatékonysdg javitdsit még az alapcégekben is
akaddlyozta a menedzsment és dolgozdi tulajdonlds Onigazgatdsi gyokerti elterjedtsége
€s az erds szakszervezetek ellendllasa, amelyek gyakran a legkeményebb akaddlyai a
valédi restrukturdldsnak (Balogh, 2015).

A helyzet stlyossagat legatfogébban Damijan (2014) alapmiive elemzi, amely szerint
2012-ben a hitellel rendelkez6 véllalatok felének addssdga haladta meg a fenntarthat6
elad6sodottsagi kiiszobot (négyszeres debt/EBITDA szorzd), viszont ezek 0sszértéke a
teljes hiteldllomany 80%-at tette ki. Masképpen: a bankrendszer hiteldllomanyanak
mindossze 20%-aban nem volt sziikség valamiféle restrukturdldsra! Az un. debt
overhang (tOkehiany: ekkora tdkeinjekcidra volna sziikség az adosok pénziigyi
helyzetének helyreallitasdra, az adossag fenntarthatd szintre mérséklésével) a 23000 cég
felét érintette, Osszesitett értéke 9,6-13,2 milliard eurora becsiilhetd, ami a GDP
27-36%-at tette ki. A tOkehidny erdsen koncentralodott: 70%-at 300 tdladésodott

véllalat halmozta fol, amelyek viszont a GDP “minddssze” 14%-at allitjak eld és a
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foglalkoztatottsag 12%-at biztositjdk. Még sulyosabb, hogy a cégek egynegyede (a
teljes hiteldllomdny 46%-aval) a kozvetlen csddveszélyt jelzd sdvban(>10-szeres
debt/EBITDA) tartézkodott. Mint az aldbbi tablazatbdl kitlinik, a vallalati hitelképesség
romldsa folyamatos volt a 2012. évet megel6z6é évtized alatt, tehdt azt nem a vélsag

idézte eld, csak sulyosbitotta (/1. tdbldazat, 24. dbra).

11. tablazat: Adossag/EBITDA és addssag/toke aranyok Szlovénidban
(Forras: Damijan, 2014)

Nett6 ad6ssag/EBITDA Nett6 adossag/toke
Atlag Median Atlag Median
2002 2.18 1.37 0.45 0.37
2003 2.41 1.49 0.48 0.38
2004 2.66 1.49 0.53 0.40
2005 3.03 1.76 0.56 0.44
2006 3.82 2.87 0.8 0.59
2007 3.58 2.98 0.77 0.65
2008 3.67 3.28 0.90 0.69
2009 4.19 3.91 0.95 0.64
2010 4.74 4.02 1.00 0.61
2011 4.71 3.94 0.97 0.59
2012 475 4.03 0.96 0.55
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24, abra: Szlovén vallalatok eladdsodottsagi kiiszobei (Forras: Damijan, 2014)
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25. abra: Szlovén villalatok tékeattételi ardnya

Bér a véllalati cs6dok szdma meredeken emelkedett 2008-t61 (88) 2014-ig (1289
cég), a pénziigyi értelemben életképtelen cégek (szdmuk kb. 3000-re becsiilhetd) nem
kis hdnyada még ma is miikodik. Ennek oka egyfeldl (a 2013. évi, alapvetden pozitiv
véltozasokat hozo mddositdsokkal egyiitt is) az addsokat tulzottan védd jogszabalyi
kornyezetben, madsfel6l az alacsony hatékonysdgi eljardsokban keresendd: a
felszdmoldsok sordn gyakran az életképes kapacitdsokat sem mitkodtetik, ezért elterjedt
még ma is a ,,lélegeztetdgépen” tartds, a prolongdciokon keresztiili ,,restrukturdlas”. Ez
utobbit a bankok részérdl egyértelmiien motivalta a 2013. évi AQR-ig a problémak

rejtegetése és a politikai szférdbdl mai napig érkezd nyomdsgyakorlés is (26., 27. dbra).
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26. abra: Villalati csddok szama Szlovénidban (Forrds: Banka Slovenije 2015)
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27. abra: Villalati csédratak Magyarorszagon (Forras: MNB 2015)

A 2013 o6ta mutatkoz6 gazdasigi élénkiilés hozott pozitiv véltozdsokat a cégek
pénziigyi adataiban, de ezek tdvolrél sem elégségesek az egészséges fejlodés
megalapozasara. Az attételi rata 146%-r6l 112%-ra mérséklodott a valsag kitorése ota,
de ez részben strukturdlis hatds eredménye: bizonyos fokig a tilzottan eladdsodott
cégek felszamoldsi eljards ald keriilését ¢és kivezetésének hatdsat tikrozi —
hasonléképpen a hatékonysdagi mutaték konvergencidjanak alakuldsdhoz, amely csak
részben szarmazott az életképes cégek termelékenység-javitd intézkedéseibdl, részben
pedig egyszerlien az alacsony hatékonysagu cégek kiesése (felszdmoldsa) javitotta az
atlagot, csakigy mint a pénziigyi mutatok tekintetében (Vodopivec-Cede, 2013). A
2008 ota folyamatosan miikodd cégek attételi ratdja 128%-rdl esett vissza 98%-ra a
pénziigyi intézkedések nyoman — ez azonban dontden a hitelek visszafizetésébol
szarmazott, nem pedig tokeemelésbdl, ami tovdbbra is hidnycikk a szlovén
gazdasagban.

A zsugorodé alloméanyon beliil is egyre kisebb hdnyadot finansziroznak a bankok: a
nagyvallalatok  sikerrel  helyettesitették  bankhiteleiket  kozvetlen  kiilfoldi
hitelfelvételekkel és az értékpapir piacokrdl bevont forrdsokkal (commercial paper). A
foglalkoztatdsban 63%-ot, a termelésben 54% részardnyd KKV-k pedig e piacokhoz és
bankhitelekhez hozzaférés hidnydban véllalati partnereken és csoporttagokon keresztiil

jutottak forrdsokhoz (Banka Slovenije 2015d).
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28. abra: Vallalati adéssag és sajattoke-aranyok Szlovénidban és Magyarorszdgon

(Forras: Banka Slovenije 2015; MNB 2014)

A villalati profittomeg megdupldzéddsaval (1,6 mrd euro-ra) 2014-ben némileg

javult a fizetoképesség, noha tavolrdl sem elégséges mértékben. A névekmény zomét a

nagyvéllalatok realizdltdk, mikozben a kisvdllalati eredmények stagndltak, a mikro

cégeké (valdsziniileg a nehéz helyzetben levd, ide sorolt nem pénziigyi holdingoknak

kdszonhetden) még esett is.

A fizetOképességi mutatd valamelyest javult, a

Debt/EBITDA értéke 5,2 volt az Osszes vallalat, és 6,3 a KKV-k esetében, ami a

véllalatok tobbségénél még mindig nem fenntarthatdé addssdgszintet jelent. A

fenntarthaténak éppen nem mondhaté 5-0s kiiszobértéket meghaladé debt overhang

8,3 milliard euro volt 2014-ben.
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29. abra: Tulhitelezés megoszlasa (Forrds: Banka Slovenije 2015, kiegészitve sajat

kalkulaciékkal)
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Damijan adataival dsszehasonlithatosag érdekében 4-es Debt/EBITDA kiiszobérték
meghatarozasaval az overhang addicionalis 2,1 millidrd euroval emelkedik a becslésem
szerint (megfeleld adatbontds hidnydban egyenletes eloszlast feltételezve, amely az
eloszlasi gorbe ezen szakaszan redlis). Az igy ad6do 10,4 millidrdos érték (gyakorlatilag
tOkehidny) nem tiikkréz érdemi elmozdulast a két évvel ezeldtti allapothoz képest. A
tOkehidny kiilonosen sulyosan érinti a KKV-kat, amelyek a debt overhang 74%-aért
felel6sek — viszont a mikrovallatok kivételével a nagyvallalatokéndl még mindig jobb

addssagszolgalati kapacitdssal rendelkeznek a magasabb attételi ratdjuk ellenére.

4.3.3.2. Intézkedések, szabdlyozdsi lépések

A rendszer elobbiekben elemzett stlyos diszfunkcionalitdsai Osszehangolt
megkozelitést igényelnének. Az adosok helyzetének rendezésére €s a hitelezOk/addsok
kozotti  gordiilékenyebb megéllapoddsok eldsegitésére tobb intézkedéscsomag is
sziiletett. A legfontosabbak:

e A CsOdtorvény kiegészitése 1j, birdsagi jovdhagydst igényld eljarasfajtakkal
(preventiv/onkéntes restrukturdlds, kotelezd adodssagrendezés), amelyek az
eljarasi menetrendek (feltételek, hataridok, kotelezettségek) rogzitésével terelik
rendezett keretbe a felszamoldst elkerilését célz6 Onkéntes, illetve a
tulajdonosokkal szemben kikényszerithetd megallapodédsokat.

® A hitelezOk és az adésok kolcsonds és onkéntes (out-of-court) megéllapodasat
eldsegitd magatartasi szabalyok €s 6sztonzOk szabalyozasi keretekbe foglaldsa:
Ljubljana-i Restrukturdldsi Irdnyelvek, a kozponti bank dltal kiadott
restrukturdldsi megdallapoddsi mintaszabalyozds, értékvesztések felszabaditasi
eljarasat rogzitd szabdlyozas.

e Az allami rossz-eszkoz kezeld (DUTB) létrehozdsa a bankok mérlegtisztitiasa

érdekében.
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30. abra: Tokeattétel és EBITDA/Ev arany Szlovéniaban
(Forras: Banka Slovenije 2015)

4.3.3.3. Tényhelyzet: a hipotézis empirikus aldtdmasztdasa/elvetése

Hipotézis: A zomében véllalati problémas hitelek hatékony kezelése a gazdasagi

kibontakozds kulcsa, melynek a szlovéniai koriilmények kozt legjobb kombinécidja

® anagyhitelek allami eszkdzkezelobe (DUTB) torténd teljeskorti transzferje, és

® a bankokndl marad6 éllomany intézményen belilli kezelése, mert a
mérlegtisztitds mellett a bankokban fenntartja a szervezeti veszélyérzetet és
kockazatérzékenységet.

A hipotézist az elmult idészak tapasztalatai alapvetéen NEM, vagy csak

RESZLEGESEN igazoltdk.

e A véllalati problémés hitelekre irdnyulé koncentralt megoldds a szlovén piac
sajatossdgaihoz kezdetben nem igazodott. Az igazdn sikeres rossz-eszkoz
kezelOk az elmélet €s a gyakorlati tapasztalat alapjan azok, amelyek viszonylag
homogén eszkoz-osztalyokat kezelnek (jelzdloghitelek, kereskedelmi ingatlan
projekthitelek) €s alapvetden eladdsra fokuszdlnak (NAMA, SAREB, és ide
tartozna tervezett profilja szerint a Mark Zrt. is, ha mar ténylegesen miikodne).
A DUTB alapitasakor — helyteleniil — szintén ezt az irdnyelvet kovették, amely
nem volt Osszhangban az &tvett portfoliok Osszetételével: a ,,rossz bank”
nemzetkozi szinten is viszonylag egyediildllé, a szlovén viszonyokbdl
kovetkezd sajitossdga, hogy zomében vallalati hiteleket kozpontositott,
amelyeknél a restrukturdlasi fékusz fontosabb és eredményesebb az egyszerii
eladdasndl. A ,,zoldmezdsen” és rossz politikai kompromisszumokkal
létrehozott DUTB a feladatait csak erds késleltetéssel, alacsony kezdeti

hatékonysédggal €s korlatozott mértékben tudta ellatni. A DUTB indulési hibait
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korrigdl6 jogszabdlyvéltozasok, a restrukturdlds prioritdsa irdnyaba mdédosul6
feladatkor, a folépiild szervezet €s a bankok intenzivebb és koordinéltabb
restrukturéldsi gyakorlata ugyanakkor a nagyvallalati korben mara meghozta az
els6 valos eredményeket.

e A problémas KKV-k esetében a bankokon beliili elkiilonitett kezelés dltalaban
hatékonyabb olyan piacokon, ahol az ad6soknak van egy f6 (,,hdzi”’) bankja
és/vagy kis szdmu bankkapcsolata. Szlovénidban nem ez a helyzet, a
szétaprozddott hitelezOi kapcsolatrendszerek miatt a bankokban nem sikeriilt,
de nem is sikeriilhetett hatékony, a cégek tomeges rehabiliticidjat eldsegito,
megfeleld hatékonysagu problémas iigykezelési szervezeti keretek és miikodési
gyakorlat kialakitdsa. Kiilonosen a normdl miikodéstit KKV-kat sujtja, hogy
finanszirozdsukban sem a banki, sem a tOkepiaci csatorna nem miikddik
megfeleléen; a problémds KKV-k esetében pedig hidnyzik a specializalt
befektetoket kozvetitd mechanizmus és intézményrendszer, ami az e téren
diszfunkciondlis banki csatorndt helyettesiteni tudnd. A problémds hitelek
folytat6do tjratermelddése egyben azt is jelzi, hogy a véllalati szféra pénziigyi
és operativ rehabilitdcidja alig haladt eldre, és a véllalati szektor zomét még
nem érték el az exportvezérelt novekedés pozitiv hatdsai. Mindezek miatt van
sziikség az orszdg sajatossdgaihoz igazodd, rendszerszintli reorganizacids

alap(ok) létrehozataldra.

4.3.3.4. Tovdbbi teendok

A szlovéniai vdllalati szektor rehabiliticidjdnak intézményesitett, robosztus
megoldasat a lehetséges szereplok (bankok, DUTB, a még csak szérvanyosan megjelent
privat eszkozvasarlok €s kezelok) optimdlis kombindciéjaban kell megtaldlni, igazodva
a specidlis helyi koriilményekhez: a zomében operativ (termeld, forgalmazo,
szolgaltatd) cégek massziv tokehidnydnak poétlasa és még a kisebb KKV-k esetén is
tobbszereplds (nagy véllalatcsoportokndl pedig 10-50 tagu) hitelez6éi kor koordinécidja
a legfontosabb feladatok.

Az NPL kezelést és véllalati reorganizaciot gyorsité intézményrendszeri véltozdsok
legfontosabb pillérei:

e nagyvallalati korben a DUTB felhatalmazdsanak és jogositvanyainak tovabbi

kiterjesztése,
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e egyidejileg a bankokndl maradt, foként KKV iigyfelekkel szembeni
kovetelések Uj, privat vagy kozos banki tulajdont reorganizéacids alapokba
torténd transzferje lehetnek.

e A bels6 tOkehidnyra, a tulterjeszkedett és eladésodott &llami szektorra
tekintettel a tomeges reorganizacié csak kiilfoldi toke (equity) massziv
bevondsaval lehetséges, amihez ki kell épiteni a megfeleld intézményrendszert,
igazitani a jogszabdlyi kornyezetet, és legfOképpen biztositani a politikai

akaratot és reform-elkotelezettséget.

4.3.3.5. DUTB torvény és miitkodési keretrendszer modositdsa

A DUTB miikddésével kapcsolatos kezdeti problémdkat 5 pontban foglalhatjuk
0ssze:

* A banki mérlegeket sulyosan megterheld problémds eszkozok transzferjének
sziikségessége 2012-ben meriilt f6l, és hosszas vajudas utdn, az elsO
allomanyok technikai 4ataddsa és ezzel a DUTB miikodésének tényleges
megkezdése 2014 elején tortént meg. A késlekedés oka a DUTB torvény
elfogaddsat megel6z0 hosszas politikai vitdk (amelyeket egy hasonld
felhatalmazasti korabbi szlovéniai intézmény, az SRD 1997-2002 kozti
mukodésével kapcsolatos negativ tapasztalatok is tdpléltak), és a tényleges
transzfereket érthetd moédon csak az AQR utdn engedélyezé EC hatdrozat
voltak (Nyberg, 2014). Alapfeladatai egy részét (bankszanalds) korménydontés
értelmében nem gyakorolhatta, de ezt torvénymodositds nem rogzitette,
kivaltva ezzel a szamvevOszék (Court of Audit) stlyos krik4jat.

* A 100%-ban allami DUTB-be irdnyul6 transzferarak a piaci drakat 800 millié
euroval meghaladé dllami tdmogatést és el nem ismert mikodési koltségeket
tartalmaznak. Ez a brutté dallomanyokhoz viszonyitva 16%-o0s, piaci
értékesitéskor azonnal realizal6d6 veszteséget jelentene, amely politikailag és
allampénziigyileg egyarant vallalhatatlan.

e Mindezek ellenére a DUTB tervezett tevékenységének kezdeti f6 fokusza (a
sosem realizalodott kozvetlen bankrehabiliticidos feladatok mellett) a
transzferalt portfolio iitemes értékesitése volt. A torvény eldirta az dllomany

minimum 10%-anak évenkénti értékesitési kotelezettségét.
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e A DUTB-vel szemben ekkor még nem alapvetd elvards, hogy vezetd szerepet
jatsszon a nagyvallalati szféra restrukturdldsiaban, amelyet egyébként is tobb
tényezd sulyosan gétolt. Felhatalmazdsa a nagy adoésok részvényeinek és
hiteleinek (de nem azok garancidinak) négy dllami banktdl torténd transzferjére
szOlt, minden mads tranzakciét csak piaci alapon végezhetett. Az atvett Ot
millidrd euros hiteldllomany a bankrendszer NPL portfolidjanak csak fele, tehat
a vdllalati szféra jelentds (és szdmossagit tekintve tilnyomd) részének
rehabilitdcidja miikodési korén kiviilre esik. De még a hatékorébe eso iigyek
zomében is korlatozott hatékonysdggal tud eljarni, mert a transzferalé bankok a
vallalatcsoportok miikodd, valamint hatdron tilnyudlé hiteleit jellemzéen nem
adtak 4t. fgy a DUTB gyakran még tobbségi hitelezSként sem tud fellépni és
szdmos adds folyamatos miikodéséhez sziikséges garancidkat nyujtani,
megjelenése gyakran inkdbb még novelte, mintsem csokkentette a sokszereplds
hiteltargyaldsok komplexitdsat. A restrukturdlds hosszitdvon megtériild,
1doigényes folyamat, ami szoges ellentétben allt a DUTB 2017 végéig tervezett
(tehét ténylegesen mindossze négy évre kiterjedd) élettartamdval.

* Az intézményt “z0ldmezdsen”, informatikai €s adminisztracids infrastruktura
nélkiil hoztak 1étre, az 4dtadott eszk6zok adminisztracidjét a transzferalé bankok
kiilon-kiilon  lattak el 2014 végéig. A mukodés hatékonysagat és
transzparencidjat a 2014. évi szamvevOszéki vizsgalat szamos kritikaval illette.

A bankok és addsok egyiittmiikodését szabalyoz6 jogszabdlyvdltozdsok (a
csOdeljarast megel6z0 preventiv, illetve kotelezd rendezés jogintézményének a
bevezetése) €s a birdsdgokon kiviili megéllapoddsokat szabdlyoz6 ajanlasok
(,Ljubljanai irdnyelvek”, kozponti banki eldirdsok) ellenére a restrukturdldsi
tevékenység kezdetben lassan haladt, bir mostanra némi gyorsulds megfigyelhetd a
kozép/nagyvallalati korben. A jegybank altal monitorizalt nagyaddsi korben 2014-ben
pl. 2,1 milliard euro Kkitettséget atfogd, 36 addscsoportot éErintd restrukturdldsi
megdllapodds megkotése tortént meg. (Banka Slovenije, 2014b). Ez azonban
Oonmagéaban is csak az NPL allomdny 20%-at érintette, mig kiilondsen az egyre
veszélyeztetettebb KKV korben 1ényegi elorelépés nem tortént.

Erdemes folidézni, hogy a  fenti hidnyossdgok korrigdldsdra és szinergidk
kialakitasara a kovetkezd intézkedéseket javasoltuk 2014. marciusdban (Balogh et al.,

2014a):
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1. A DUTB tevékenységének a fokuszaba a véllalati rehabilitaciot kell dllitani, a
szlovén gazdasag vezetd restrukturdldsi szerepldjeként, Kkiterjesztett funkcidkkal és
felhatalmazassal. Ehhez a nemzetkozileg is egyedi szerepnek (mds ,,rossz bankok™
altaldban homogén, viszonylag jobban értékesithetd eszkozosztalyokat kezelnek, a
DUTB feladata ennél nagysdgrenddel komplexebb) a betdltéséhez sziikséges:

e A DUTB aktiv, vezetd szerepet jatsszon a szindikatusokban, kiilondsen ahol a
legnagyobb hitelez6 (ellentétben az akkor uralkodd, passziv restrukturalasi és
aktiv értékesitési filozofiaval).

* Gyljtse 0ssze és konszoliddlja az addscsoportjaival szembeni Osszes (benne a
teljesitd) kovetelést az dllami bankoktol.

e Kapjon kiszélesitett jogkort addsaival szembeni kovetelések allami banki kdron
kiviili megvasarlasara is. Konszolidatori szerepét célszerli megerdsiteni az
atvett addéscsoportokhoz tartozé valamennyi kitettség (garancidk, az allami
bankokban maradt hatdron atnyuld hitelek) piaci alapi, de a jegybanki
stimulust sem nélkiilozo transzferjével.

e (Célszerli a garanciavdllalds és egyéb korlatozott banki funkcidk elldtdsdnak
lehetdségét biztositani a tevékenységi korében.

o Toroljék el az évi 10%-os értékesitési kotelezettséget, és hosszabbitsak meg az

élettartalmdt 10-15 évre a restrukturalds fokuszba helyezésével osszhangban.

2. Szinergidk megteremtése érdekében:
¢ a Probanka rendszereit, folyamatait vegye at a DUTB,
® a Probanka akvizicidjaval vagy beolvasztdsaval a rendezett kivezetés hatarido
elotti befejezése, egyidejiileg specidlis szolgdltatdsok biztositaisa DUTB

szamara.

A fenti javaslatok szdmos eleme megvaldsult, illetve a kiiszobon 4allo

torvénymodositds megteremti a lehetdségét és kereteit.
e A DUTB-vel szembeni alapvetd elvards a korményzati Operativ Irdnyelvek
2014 jualiusi kiaddsat kovetden, hogy vezetd szerepet jatsszon a nagyvallalati

szféra restrukturalasaban.
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e A sikertorténetnek szamit6 spanyol (SAREB) és ir (NAMA) problémads
eszkozkezelok tobbségi magantulajdona és a transzferek drazdsa (a piaci
arakbol a finanszirozdsi és mikodtetési koltségek levondsa) hatékony
mikodést és komoly volumenli piaci eszkodzértékesitéseket eredményezett
(Carrascosa-Delgado, 2013; Dukes, 2013). A DUTB tevékenységét a
restrukturdlasra €s egyes részportfoliokba magantdéke bevondsara fokuszalva
kikiiszobolhetd a rejtett veszteségek azonnali realizdldsa is: a miikodo cégek
rehabilitdcigjaval jar6 felértékelddés 1ényegesen meghaladja a biztositékként,
az aktudlis piaci drakhoz képest talértékelten atvett eszkozok leértékelddését,
hacsak nem keriil sor azok id6 eldtti kényszerértékesitésére. A gazdasagi
novekedés pedig késleltetéssel ugyan, de végill meghozza a biztositéki
eszk6zok irdnti kereslet és az drak emelkedését — ez a szekvencia a sikeres
work-out stratégia alapja. Ehhez a DUTB megkapja a sziikséges idot: a
torvénymodositas 2022-ig kitolja miikodésének idohorizontjat, és eltorli az évi
10%-os értékesitési kovetelményt.

e A DUTB mikdodése szamos ponton javult, aktiv részvétele a
restrukturdldsokban €s az azt kovetd értékesitésekben (az eldzd pontban jelzett
filozofiat kovetve) 2014-2015H1-ben realizédlt nyeresége mér gyakorlatilag
kompenzdlni tudta az indulé veszteségeket és értékhelyesbitéseket. Az uj
Igazgatésag a javaslatomra az aldbbi VIR tabldban foglalt KPI-okat fogadta el
a teljesitménymérés alapjdul. Lényeges modositds , hogy a hagyomdnyos
vallalati teljesitmény-mutatékkal szemben egy problémads-eszkozkezeld
tevékenységi sajatossagai €s szamviteli specialitdsai miatt a teljes tokearanyos
jovedelmezdség (CROE) és a teljes/kumulativ tokemegtériilés hitelesebben és
stabilabban tiikrozik a tevékenység valos eredményességét .

e 2015-t61 a DUTB-be minden bankbdl transzferdlt Osszes hitel egységes
adminisztracidjit outsource szerzOdés keretében a Probanka fogja elldtni, a
sajatja alapjan kifejlesztett integralt informatikai platformon — ezzel elhérul az
allami eszkozkezeld hatékony mitkodésének egyik 6 akadélya.

o A kovetkezd fejezetben ismertetett intézményi rendszer folédllitdsa utidn a
Probanka megmaradé részei beolvadnak a DUTB-be a parlamenthez

beterjesztett torvénymaddositas elfogaddsa utén.
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12. tablazat: A DUTB f6bb teljesitménymutatéi (Forrds: DUTB Annual Report 2014)

KPI neve KPI definicidja 2013 2014
Kitermelt készpénz Megtermelt készpénz/NPA 0,8% 11,5%
(cél:10%) transzferérték

Profitabilités

ROE Netto bevétel/atlagos toke -3,2% 21,9%
CROE Atfogé jovedelem/atlagos toke -25,3% 10,3%
EROE Toéke/Kezdeti toke -3,6% 82,8%
Koltséghatékonysag Operativ koltségek/Atlagosan 0,76% 0,98%

kezelt eszkozok szama

Visszatéritett forrasok

Allamnak Visszafizetés/befektetett 3,3% 4,3%
visszatéritett forrdsok | eszk6zok

Brutté allamnak Bruttd visszafizetés/befektetett 3,3% 7.4%
visszatéritett forrdsok | eszk6zok

Fenndll6 ad6ssag Adodssag/kezdeti addssag 100,1% 99,7%
Fennall6 garantalt Garantdlt adéssag/kezdeti 100,1% 99,7%
adossag garantélt adossag

Alapadatok

Kitermelt készpénz 8 129
Kezelt eszk6zok 1182 1752
szdma

Allam éltal befektetett | Kezdeti toke+garantalt 1215 1767
eszkozok kotvények

Adossag Mérleg szerinti addssagérték 1013 1558
Toke 158 1759
Kezdeti toke 164 96

4.3.3.6. Banki NPL kezelés iuij keretei

A problémas hitelek tomeges kezelése Szlovénidban egy tobb pdlusi, tobbcsatornds
rendszer kiépitését igényli.
1. Az egyedi kezelésli nagyvallalati korben a DUTB vezérletével zajl6 restrukturalasok,
valamint a bankok mérlegében bennmaradt  kitettségek szindikatusi kezelési
mechanizmusai tobbé-kevésbé bejaratodtak, €és lehetdvé teszik — a problémds addsok
tulajdonosaival/menedzsmentjével megegyezésben vagy éppen megvivott habora utan —
a vallalati teljesitmény foljavitdsdt, a nem alaptevékenységhez kapcsol6dd
vagyontargyak értékesitését, és végiil szakmai vagy specializdlédott pénziigyi

befektetokon keresztiil friss toke és finanszirozas bevonasat.
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2. A kisebb 0sszegli, de nagyszdmu, a bankrendszerben maradt problémds kovetelés
kezelése a moral hazard elkeriilése (az amugy is rovid bankdrmemoéria miatt a
veszélyérzet szervezeten belilli 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 restrukturdldsok, tovabb
expandalé NPL-ek) a KKV korben is indokolttd teszik az allomany 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 megoldand6 probléma nagysagrendjének érzékeltetésére: 3,766 mrd euro bruttd
NPL-4lloméanyrdl beszéliink, ami a hivatalos statisztikdk szerint a KKV-szektorral
szemben fenndll, amely kozel fele-fele aranyban oszlik meg a bankok és DUTB ko6zott.
A bankok mérlegében levo dllomédny kozel kétharmada még nem 4ll felszdmolasi eljards
alatt (DUTB-nél ez az ardny 50% folotti). Ha a nagyobb addscsoporthoz tartozo, annak
részeként kezelt KKV-kat és a val6jaban holdingként funkciondlé mikrocégeket le is
vonjuk (ezekre statisztikai adatgyljtés hidnyaban csak nagyon durva becslés adhato),
akkor is nagysdgrendileg Osszesen kb 1mrd euro NPL hiteldllomédnyrdl beszélhetiink
(ebbdl 6-700 milli6 a bankok mérlegében), ami még miikodd, megmenthetd 6nallé
KKV-k adéssdga. Ha ehhez hozzdadjuk a 4mrd restrukturélt dllomény bankoknél levo
2,6 millidardos 0szegének 15-20%-at, mint veszélyeztetett dllomanyt, tobb ezer addssal
szembeni 1-1,5 millidrd euronyi megoldandé problémahalmazzal dllunk szemben.

Rdéadésul, a gazdasédgpolitika és jegybanki szabdlyozds célrendszerben megjelent az
NPL riata 10% ald szoritdsdnak el6irdsa és szabdlyozdsi eszkozokkel torténd
megtamogatdsa — csak éppen a megfelelé platform hidnyzik, ahovd a bankok
transzferdlhatndk problémas eszkozeiket, a mérlegtisztitas keretében.

Elemzésiink alapjan a sz6bajoheto alternativik:

e A DUTB tevékenységi hatokor kiterjesztése a KKV szegmensre
e KKV specializacidju masodik allami rossz eszkoz-kezeld 1étrehozasa
e Miikodo platformon kialakitott privat eszkozkezelOk versenye

Az alternativ megoldasok koziil egyértelmiien a 3. opci6 tlinik a legmegfelelobbnek:
lehetOvé teszi a valds restrukturdldsokhoz sziikséges szakértelem, toke és finanszirozas
bevondsit a 1étrehozandd intézményeken csatorndkon keresztiil oly médon, hogy az

nem terheli a koltségvetést és kikiiszoboli az elsé két opciondl elkeriilhetetleniil fellépd
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allami tdmogatést engedélyezni hivatott hosszadalmas EU proceddrdkat (Balogh et al.,
2014b).

A javasolt, és megvaldsitds alatt 4116 tobbcsatornds rendszer sémadjat az alabbi abrak

szemléltetik (31, 32, 33, 34. dbrdk).

NPL befektetd
+ Private equity készpénz
« Szakmai befektetd e AR i
« IFI 5
s e friss értékesités
téke [|nanszirozés---1, ivalolbs Stvény
Problémés adés . fennmaradt Bank 1 E
» Magyvéllalat . fennmaradt Bank 2
« Ingatlanprojektek ;
2 fennmaradt Bank 3
""" * konzorcium

31. abra: Nagyvallalati rossz-eszkoz kezelés DUTB részvételével

NPL befekteto készpénz "
« Private equity % 7
« Szakmai befektet6 | ortekesités
« [FI
friss t8ke friss
el finansziroz3 v
Problémés adés ... .. . kévetelések .. ... Bank 1
. Nagyvéllalat ... lbvetelések i i gy
« Ingatlanprojektek : ) ) .
PRI -c........c.. WA Bank 3
konzorcium

32. abra: Nagyvallalati rossz-eszkoz kezelés DUTB nélkiil
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NPL befektetd

. Privatg Bquity Bl o P R e P S s P e P S o P A S o S S B P S A y
- IFl e e :
v s
Problémas adés . kévetelés Bank 1
.« KKV A kdvetelés Bank2 ...
« Kisebb . :
ingatlanok # kévetelés Bank3 ... E
33. abra: KKV rossz-eszkoz kezelés jelenleg
NPL befektetd készpénz+finanszirozas %
L alap értékesitése Restrukturalasi
« private equity t6ke (D/E) | "alap" —
. IFI (SPV)
kbvetelés
I ol
kévetelés
/ értékpapir értékesités
Problémasadés ., ... [ovelels Bank 1
» KKV PN .y R Bank 2 A
+ Kisebb
ingatlanok S e e Y e e Bank 3

34. abra: KKV rossz-eszkoz kezelés, javasolt

Az elsO két dbra a nagyvallalatok, projektek, vallalatcsoportok reorganizacidjaval
kapcsolatos, mara viszonylag bejaratott folyamat sémédjat mutatja be. Lényege, hogy a
hitelez6 bankok (tobbsége) konzorciumba tomoriilve, esettdl fiiggben a DUTB aktiv,
vezetd részvételével, illetve nélkiile, reorganizdciés megéllapoddst kot az addssal out-
of-court onkéntes szerz6dés (MRA) vagy birésag altal feliigyelt folyamat (preventiv
restrukturdlds ill. kotelezd, kikényszeritett rendezés) keretében. E megallapoddsok
tipikusan a hitelek atiitemezését, atdrazasat, biztositéki pool képzését, esetenként
hitel/téke konverziét tartalmaznak a hitelez6k részérdl, mig az adds éEletképes
tevékenységének reorganizdcidja, hatékonysdgjavitdisa a nem alapvetd eszkotok
értékesitésével, gyakran a vezetés cseréjével, a részvényesek tulajdonrészének leirasaval
jarnak egyiitt ma mér. Mivel sem a bankok, sem a DUTB nem tudnak részvénytokét
nydjtani, és megfeleld tulajdonosként az adds tevékenységét hosszitavon feliigyelni, az

alapvetd dllapotjavité lépéseket kovetden friss tOke bevondsa a kovetelések és
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részvények — dltaldban egyidejli —, szakmai befektetd vagy specializdlt intézményi
befektetd részére torténd Ertékesitéséhez kapcsoltan, az Uj befektetd révén torténik meg.

Elvileg a KKV-k esetében, amelyek finanszirozdsiaban a szlovéniai gyakorlatban
tipikusan szdmos bank vesz részt, is miikodhetne a fenti mechanizmus, de dltaldban nem
mikodik. Ennek oka, hogy még a limitdlt darabszdmi nagyvéllalati konzorcidlis
megallapodasok tetd ald hozatala is hosszu 1d6t és komoly erdforrdsokat emészt fol,
amire az ad6ésok nagy szdma és az egyedi folyamat csaknem azonos idéigénye és
koltségei miatt a KKV-k esetében nincs lehetdség. Kisebbségi részesedést a befektetok
nem vasarolnak, ezért az egyes bankok kovetelés-értékesitési kisérletei rendszerint
sikertelenek, tobbségi részesedések hosszadalmas egyenkénti Osszevdsarldsdra pedig a
befektetok nem véllalkoznak. A tokehidnyos ad6sok viszont friss tOke hidnydban nem
hitelezhetdk — az 6rdogi kor a legtobb tiladésodott KKV szdmadra bezérul.

A folyamat hidnyz6 lancszemének potlasat célozza a problémds KKV hiteleket
Osszegyljtd restrukturalis alap(ok)/SPV (k) foldllitdsara irdnyul6 koncepcid. Az egyes
adoésokkal szembeni kovetelések tomeges folvasarlasat/begyiijtését és konszolidacidjat
kovetden az alap értékesitésre keriil privat befektetd (jellemzden private equity) részére,
amely immar a tobbségi pozicid birtokdban elvégzi a sziikséges reorganizacids
1épéseket, eszkoz-eladasokat, és tokét/finanszirozast nyudjt az életképes adosok szdmara.
A megvasarolt ezkozok kezelését maga végzi, vagy outsource-olja professziondlis
eszkozkezeldo (AMC) részére.

A létrehozando restrukturalis alap jellemzoen nem a DUTB versenytdrsaként, inkdbb
komplementereként eltérd szegmensben tevékenykedne. Mivel privat toke bevonasaval
jon létre, nem terheli az dllamhaztartast, és a tobbletfinanszirozas nyujtasakor nem kell
részt vennie hosszadalmas engedélyeztetési eljarasban Briisszellel, ami allami tulajdonu
intézmény esetén elkeriilhetetlen lenne. Az alap sikeres miikodésének kulcsa a nagy
volumen Osszegyljtésén keresztil a megfeleld skalahatékonysdg biztositdsa és
iparszerl,, standardizalt kezelési folyamatokon keresztil a DUTB-nél lényegesen
alacsonyabb egységkoltség elérése. A siker tovabbi alaptényezdje az drazdsi szakadék
athidaldsa: az elad6 bankok és a befektetok erdsen eltérd ar-varakozasainak (amely az
eltér6 elvart hozamszintekbdl/diszkontratakbol és a  kockdzati informdcidk
asszimmetridjabol szarmazik) kozelitése készpénzes vdasarlds helyett strukturdlt, a
veszteségeket nem azonnal realizdld, a reorganizacié sikerébdl részesedést (upside)

biztosito értékpapirok kibocsatdsa révén.
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A versenysemlegesség €s a gordiilékeny restrukturalasok érdekében célszer(i lenne
definidlni egy Ondll6 kategoridt (restrukturdldsi alap/SPV), amely ugyanazokkal a
specialis jogokkal és mentességekkel rendelkezne, mint a DUTB, de a modell enélkiil is
mikodoképessé tehetd. Szobajohet a véllalati torvény alapjan 1étrehozandé cég helyett
un. dedicated company alapitdsa, melyre a DUTB-torvény (ZUKSB) eddig ki nem
hasznalt lehetdséget biztosit.

Az egymadssal versenyzd, ugyanakkor a DUTB-vel komplementer tevékenységii
privat restrukturdlasi alapok és az azokat kezeld platform (AMC) Iétrehozatalara
iranyuld javaslatunk rovid id6 alatt a tudomdnyos szféraban (Simoneti, Coordinated
Approach to Corporate Deleveraging in Slovenia 2015) és a hivatalos gazdasagpolitikai
megnyilatkozdsokban is polgarjogot nyert. A szlovén kormany 2015 jdliusdban

felhatalmazta a Probanka-t és a BoS-t a koncepcid gyakorlati megvaldsitdsara.

4.3.3.7. Villalati reorganizdcio felgyorsitdasa

A pénziigyi rendszer €s a redlszféra mélyrehatd atalakitisa komoly tokeigénnyel és
rovid tdvon fajdalmas kovetkezményekkel jar. Az életképtelen véllalatok felszdmolasa
és az életképes cégek reorganizicidja sziikségszerlien a munkanélkiiliség meredek
emelkedését eredményezi.

A bankok joggal vonakodnak a hitel/t0ke konverzidktol, amelyek 6ssz-tékeigénynek
egyébként is elenyészd hinyadat teszik ki, az dllam pedig az eladésodottsdgdnak mai
szintjén képtelen a csak a meglevd vdllalatok hitelképességének helyreallitdsdhoz
sziikséges 10 milliard euro nagysagrendii tokeigényt biztositani (bar annak egy részét a
bankok feltokésitése révén, ha az egyiitt jar majd a reorganizdcidkban a hitelek egy
részének elengedésével vagy leirdsdval, mar rendelkezésre bocsatotta).

De még ez a nagysédgrend is csak a meglevo, és a felgyorsitando felszamolasok utian
is fennmarad6 kapacitdsok ujboli hitelezhetdségét teremti meg, a munkanélkiiliek
tobbletének felszivasdhoz 1j cégek tomeges alapitdsdra van sziikség, amely lehetetlen
sokmillidrd euro addiciondlis befektetések nélkiil. Az elégtelen belfoldi tokeforrasok
mellett ennek egyetlen lehetséges forrasa lehet: a kiilfoldi tokebedramlds és a
privatizacid, amely az allamaddssdg mérséklésével kitdgithatja a ma nagyon sziikos
gazdasagpolitikai mozgasteret is.

A szlovén gazdasdg mai helyzetében a hosszu tavi egészséges gazdasagi ndvekedést

messze a legnagyobb hatdsfokkal a mélyrehaté reformok folytatdsdval kombinalt
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mikodotoke-vezérelt fejlodési irdny valdsithatja meg. Az orszdg mér régéta
bedgyazdédott az unidés gazdasidgba, magas szintll az egészségiigyi ellitds és az
infrastruktira. Réadasul jol képzett, rugalmas és gyorsan adaptidlédo, nyelveket beszélo
munkaerd 4all rendelkezésre, €s ha sikeriil vissza(haza)felé forditani a gazdasagi
migriciét és agyelszivast, mindez egyiitt mir nagyon is vonzé lehet egy olyan
orszagban, amely a jovObeni Ujboli folemelkedését éppen a magas hozzdadott értékii,

tuddsintenziv termelésben €s szolgaltatdsokban alapozhatja meg.

4.4. Humanpolitikai vonatkozasok és tanulsagok Magyarorszag szamara

4.4.1. Mélyinterjik és kérddives felmérés bankvezetok korében

4.4.1.1. Avdlsdg a magyarorszdgi és szlovéniai bankvezetok szemszogébol

A valsagot megel6z0 ,aranykorban” az egész bankszektorra kiterjedd dinamikus
novekedés és magas profitabilitds mindkét orszagban (és 4dltaldban a legtobb piacon)
nagyrészt elfedte az egyes bankok {izletpolitikdjaban, kockdzati profiljdban,
hatékonysdgdban mélyen rejld, fundamentdlis kiilonbségeket. A vdlsdg viszont
sz€lsOségesen polarizdlta a banki teljesitményeket Magyarorszdgon és Szlovénidban
egyardnt, a profitabilitisukat végig megdrzo, a fellendiilés iddszakdban is
kiegyensilyozott vonalvezetésli intézmények és a tilzott kordbbi kockazatvallaldsok,
elkésett alkalmazkodds miatt silyos veszteségeket folhalmozé pénzintézetek kozott.

Szlovénidban egyértelmiien a tulajdonosi kor a vizvélasztd, hiszen a kiilféldi 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 étesett kisbank kivételével) tobbsége a tokéjét is
tobbszorosen elveszitette. Magyarorszagon a vélasztovonal nem a belfoldi és a kiilfoldi
bankok kozott huzédott — hiszen a kiilfoldi tulajdon a magyar bankrendszerben a
legutébbi idokig meghatiarozo6 volt, és a kiilfoldi bankok csoportja markdnsan szétvalt
tartésan nyereséges €s masszivan veszteséges pénzintézetekre —, hanem a szoros

(tézsdei vagy stratégiai tulajdonosi) kiilsé feliigyelet mentén. Tulajdonképpen ez
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Szlovénidra is igaz, csak ott a kontroll er0ssége sokkal szorosabb kapcsolatban van a
kiilfoldi/belfoldi tulajdonlassal.

A kiilonbségek tehat dontden a tarsasagirdnyitds és a tulajdonosi kontroll
érvényesitésének modjara és szorossdgara, és az ezek altal meghatéarozott keretek kozt
folytatott vezetdi tevékenységre vezethetdk vissza.

Alapfeltevésem, amit a kovetkezOkben bizonyitani kivdnok, hogy a valsag eldtti
tizleti megkozelités stratégiai irdnyultsidga, prioritdsai, valamint a valsig- ¢és
valtozdsmenedzsment terén a felsOvezetéi magatartisnak ¢és a megfeleld
humanpolitikdnak  kiemelkedéen  fontos a  befolydsa az  alkalmazkodas
eredményességére a bankszektorban.

A valsdgkezelés vezetdi aspektusainak kutatisa keretében mentordltammal és
tanitvdnyommal lefolytattunk két interjisorozatot, amelyek soran 0sszehasonlithaté fix
kérdéseken keresztiill kérdeztik ki a valsigot 4atélt banki felsovezetdket.
Magyarorszagon 2012 juliusa €s 2013 janudarja kozott 26 banki felsOvezetOvel késziilt
interji, majd ezt kovetden Szlovénidban, 2015 nyardn 15 felsOvezetdvel sikeriilt
hasonlé mélyinterjit lefolytatni a krizisr6l és a kialakult helyzet kezelésérdl. A
szamszerl elemzésekhez 18 szlovén és 19 magyar bankvezetd altal kitoltott, a 2008-as
valsagra vonatkozo kérdoivet dolgoztunk fol az SPSS segitségével.

Hipotézis 2/B: Magyarorszagon a valsagkezelés gyorsabban és hatékonyabban
tortént meg, mint a szomszédos orszagban, Osszefiiggésben az adekvat vezetdi
reakciokkal. Ennek bizonyitdsdra munkatarsaimmal az aldbbi részhipotéziseket
fogalmaztuk meg a kutatds eldtt, amire mélyinterjukon és konkrét szamszerliségeken
keresztiil valaszt kivantunk kapni:

1) A magyar bankvezetdk kordbban észlelték a valsagot.

2) Hamarabb ismerték fel annak komolysagat.

3) Hamarabb tették meg a megfeleld 1épéseket kommunikicié terén (belso, kiilsd

kommunikacio).

4) Szlovénidban nem tortént olyan nagy véaltozads az iigyfelek attitiidjében a valsag

miatt, mint Magyarorszagon.

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

tulajdonsagai és vezetdi gyakorlata megegyezik a magyar banki vezetokével.
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Az SPSS-el torténd elemzéshez az aldbbi véltozokat hasznéltuk:

1) Komolysag: az elsé taldlkozdsndl az adott felsOvezetdé mennyire gondolta
komolynak a véalsagot

2) Vezeto_alkalmazott:  felsOvezet6  kommunikdciéja a  valsagrél  az
alkalmazottakhoz

3) Vezet6_tigyfél: felsdvezetd kommunikacidja a valsagrol az iigyfelekhez

4) Bank_alkalmazott: bank kommunikdaciéja a valsagrol az alkalmazottakhoz

5) Bank_iigyfél: bank kommunikaciéja a valsagrol az iigyfelekhez

6) Orszag: szlovén vagy magyar banki felsévezetOvel készitett interji alapjan a
véalaszok

7) Valsagészlelés: az adott felsévezetd melyik évben taldlkozott elészor a valsaggal

8) Centralizacio: a valsag hatdsara a felsdvezetd a banki tevékenység centralizaldsat
vagy decentralizildsat részesiti-e elonyben

9) Hatas: a valsagnak pozitiv vagy negativ hatdsa volt a bank miikodésére

A valsaggal valé taldlkozas idépontja szerinti elemzés Szlovénia és

Magyarorszag vonatkozasaban

Magyarorszagon a felsOvezetdk jol lathatéan a 2007-2008 kozti iddszakot jelolték
meg a valsaggal val6 taldlkozas idOpontjanak, azon beliil is kiugré gyakorisaggal 2008

harmadik negyedévét (Lehman Brothers bukasanak iddszaka).

Mikor talalkozott On elészor a
valsaggal?
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35. abra: Vilsaggal talalkozas idopontja Magyarorszagon
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Magyarorszag nemzetkozi kitettsége, a forintarfolyam drasztikus esése, a swap
piacok befagyasa miatt azonnal szembesiilt a valsdggal.

Ezzel szemben Szlovénidban a helyzet merden mds volt. A felsdvezetdk egyszer-
egyszer megemlitették, hogy a Lehman bukdsara felfigyeltek, de annak felismerése
hogy a vélsag megrazza a bankjukat is, amire reagdlniuk kell, rendszerint joval késobbre
datalodik. Az alabbi par idézet jol leirja a helyzetet:

., Viszonylag késon ismertiik fel. Az elsd 2-3 évben dgy tlint, hogy nem fog minket

érinteni.”

Azt hittiik, hogy Szlovénia Eur6panak egy szigete, minket elkeriil a vélsag.”

,»A Lehman bukdsat kovetden nem gondoltuk, hogy erds hatdsa lesz rank.”

Valsaggal valé talalkozas idopontjanak
megjelolése Szlovéniaban

W Vilsaggal valo taldlkozds
idépontja

2008 2009 2010 2011

(= T Y B e

36. abra: Valsaggal valé taldlkozas Szlovénidban

Jol 14that6, hogy minddssze 4 vezetd jelolte meg az interjialanyok koziil a 2008-as
évet, mint a vélsag felismerésének idOpontjat. A banki felsdvezetok nagy része (10 {6) a
2009 és 2010-es iddszakban realizédlta igazdn, hogy a vdlsdg az dltala irdnyitott

intézményt is elérte.

Valsaggal valé taldlkozas id6pontja Szlovénidban
a belféldi tulajdonu bankok szempontjabal
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37. abra: Valsaggal val6 taldlkozas belfoldi bankoknal
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Erdekes megvizsgdlni azt a tényt, hogy mely felsévezetdk voltak kiilfoldi illetve
belfoldi tulajdonban 1év6 bankok vezetoi.

Ahogy a képen is lathatd, a szlovén hazai bankok joval késobb szembesiiltek a
valsaggal, mig a kiilfoldi tulajdoni bankok esetén az anyabankok daltaldban a
kezdetektdl érintettek voltak a valsag éltal, és megfeleld intézkedéseket kellett tenniiik a

valsag hatdsainak mérséklésére (38. dbra).

Valsaggal valo talalkozas idG6pontja Szlovénidaban
a kilfoldi tulajdont bankok szempontjabdl
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38. abra: Valsaggal val6 talalkozas kiilfoldi tulajdoni szlovéniai bankoknal

Ahogy az egyik kiilfoldi tulajdond bank felsdvezetdje nyilatkozott Szlovénidban: ,, A
valsag hatdsai szinte elkeriiltek minket. A legnagyobb hazai bankok, nem mondhatom,
hogy nem lattdk a valsagot, inkabb nem akartak l4tni.”

Lathattuk tehét, hogy a magyar felsévezetOk mar 2007-2008-as években taldlkoztak a
valsdggal, mikdozben Szlovénidban csak a kiilfoldi bankvezetdk szembesiiltek ekkor
vele, mig a hazai (szlovén) bankok atlag 2 év késedelemmel. Ezt figyelembe véve
vizsgéljuk meg, hogy mennyire vették komolyan a valsagot (39. dbra).

Lathatd, hogy a szlovén bankok a vdlsadggal val6 érdemi szembesiilés utdn mar
sulyosabb vélsagként élték meg a helyzetet, mig a magyar vezetdk koziil voltak, akik a
kezdetekben egyaltalan nem gondoltdk azt komolynak vagy tartésnak. Ugyanakkor,
mint az aldbbi elemzésbdl kitlinik, paradox médon enyhe negativ korrelacié mutatkozik
a szlovén bankarok csoportjan beliil: minél késobb észlelte, anndl kevésbé érzékelte a

sulyat a probléménak.
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39. abra: Vilsag komolysaga

Az elemzéshez nézziik meg a két véltozo6 kapcsolatét (13. tdbldzat):

13. tablazat: Khi-négyzet tesztek eredményei

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
YWalue df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,042°9 804
Likelihood Ratio 3,825 ] 700
:lsnsenacri:tTn;Inear 201 1 478
M ofvalid Cases av

a.12 cells (85,7%) have expected countless than 5. The minimum
expected countis 49,

A 14. tabldzatbol latszik, hogy a Pearson-féle khi-négyzet teszt alapjan elvethetjiik a
nullhipotézist, azaz a véltozok egymadstdl fiiggetlenek, igy vizsgalhatjuk tovdbb a
véltozokat.

Mivel a mintiank elemszdma kicsi, igy a Shapiro-Wilk prébat kell figyelembe venni,
aminél a szlovén adatokkal szemben a magyar felsOvezetdk vélaszai a valsdg
komolységat illetdleg nem kdvetnek normalis eloszlast, ellenben a szlovén esetben mind
a valsdg komolysagdnak mértéke €s a valsag észlelése is normalis eloszlast kovet. Mivel
ANOVA elemzést csak normalis eloszlasu valtozokra lehet késziteni, ezért kiszurtiik a

magyar adatokat és a szlovén felsOvezetOk vdlaszai alapjan vizsgdltuk, hogy att6l

158



fiiggden, ki mikor észlelte a vélsagot van-e 1ényeges kiillonbség, hogy mennyire vették

komolyan azt (15. tdbldzat).

14. tablazat: Normalitas tesztjeinek eredményei

Tests of Normality
Kaolmogorov-Smirnoy? Shapiro-Wilk
Orszag Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Komaolysag Szloven 259 15 oos JBEY 15 033
Magyar 164 14 1aa 46 14 342
Valsdgészlelés  Szloven 263 15 006 JBE8 15 031
Magyar 456 14 .oon Beh 14 ,oon
a. Lilliefors Significance Correction
15. tablazat: ANOVA teszt eredményei
ANOVA
Komaolysag
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 18,602 3 6,201 13,294 001
Within Groups 5131 11 AG6
Total 23,733 14

Lathatd, hogy a szignifikanciaszint (p=0,001) kisebb az 5%-os kiiszobnél, azaz

Szlovénidban volt lényeges kiilonbség akozott, hogy ki mennyire vette komolyan a

valsagot attdl fiiggden, hogy mikor taldlkozott vele elészor.

Osszességében elmondhaté, hogy mig a magyarorszdgi banki felsdvezeték mar

2007-2008-ban taldlkoztak a valsdggal, addig a szlovéniai bankvezetOk koziil csak a

kiilfoldi tulajdond bankok vezetdi szembesiiltek vele 2008-ban, a szlovén bankok

vezetdi csak késobb realizaltdk. A késobbi taldlkozds viszont mar azt eredményezte,

hogy a szlovén vezetdk onnantdl fogva mar egy komolyabb valsdggal szamoltak, és a

variancianalizis alapjan elmondhatd, hogy a valsdg komolysdgdhoz valé hozzddllasbeli

kiilonbségek fliggtek a vélsaggal valé taldlkozds idépontjatol.
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A valsag tudatosulasanak idépontja és a valsagkezelés eredményességének

osszefiiggése

Logikus feltételezés, hogy a valsdg korai észlelése és ennek nyomdn intézkedések
foganatositdsa hozzdjarul az alkalmazkodds gyorsasdgdhoz, és ezdltal a veszteségek
mérsékléséhez.

Az aldbbi egyesitett dbran lathat6 (40. dbra), hogy az olyan felsGvezetdk korében,
akik kordbban észlelték a valsdgot, a bankok nagyobb eséllyel maradtak a nyereséges

savban. Ezt figyelembe véve vizsgiltuk meg kiilon-kiilon ezt az Osszefiiggést a két

orszigban:

Bar Chart Bar Chart
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40. abra: Valsagészlelés és profitabilitds Magyarorszagon és Szlovéniaban
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41. abra: Vizsgalt bankok szama
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Magyarorszagra nézve az eredmény inkonkluziv, ami valdsziniileg Osszefiigg azzal,
hogy a valsig tudatosuldsa egy joval sziikebb idd-intervallumot 6lel {61, mint Szlovénia
esetében, igy a relativ késleltetéssel reagdlé bankok is még idoben behuzhattik a
fékeket, joval megeldzve a szlovén pénzintézetek legtobbjét. A magyarorszagi bankok
esetében ezért a valsagkezelés eredményessége valoszinilisithetden 1ényegesen jobban
fliggott a meghozott intézkedések hatdsfokatdl €s a valsag elott kovetett lizleti-kockazati
gyakorlat dltal determindlt portf6lio-mindségtél, mint a vdlsdg tudatosuldsanak
idopontjatol.

A szlovéniai bankok esetében viszont vildgosan kirajzolodik egy nagyjabdl azonos
eloszlas mentén a nyereséges €s veszteséges bankok kozti 2 éves idoeltolodas a valsag
észlelését illetden, igy az ok-okozati Osszefiiggés joggal feltételezhet6. Ha azonban
figyelembe vessziik, hogy az eredményes bankok mindegyike kiilfoldi bankcsoporthoz
tartozott, igy nehezen szétvdlaszthaté a valsdg korai felismerésének hatdsa a vélsagot
megeldzden kovetett professziondlisabb hitelezési gyakorlattdl és az anyabankok 4ltal
eldirt valsagkezelési intézkedések implementacidjatdl (a kiilfoldi tulajdond bankok
hitel/betét ratdja a szlovéniai atlagot joval meghaladta, igy szamukra kiemelten fontossa
valt a volatilis kiils6 pénzpiaci forrdsok €s massziv anyabanki hitelek gyors iitemii
visszafizetése). A szlovén tobbségi tulajdond bankok drasztikus veszteségeihez viszont
kétségkiviil jelentdsen hozzdjarult az eleve gyengébb portfolio mindség (NPL ratdjuk
joval meredekebben emelkedett 2008 utdn, mint a kiilfoldi tulajdont bankoké) mellett
az intézkedések erdteljes késlekedése — nem fiiggetleniil a gazdasagpolitikai és politikai
elvardsoktdl (emlékeztetSiill: a bankrendszer mérlegfoosszege még 2009-ben is

meredeken emelkedett, és csak 2012 végére esett vissza a 2008-as szintre).

A banki dontéshozatal centralizaci6ja/decentralizacidja a valsag alatt

Ahogy Magyarorszagon is, ugy Szlovénidban is a vezetOk tobbsége a valsdg idején
preferélt dontéshozatali centralizacié mellett érvelt. A 42. dbrdn lathat6 a véalaszaddasok
eloszlésa.

A viélsag kimutatta a banki dontéshozatal buktatéit és eltérd mértékii kordbbi
(gyakran tulzott) decentralizalasat, aminek a kovetkeztében a magyar és szlovén
felsovezetok is altaldban a dontési folyamatok centralizaldsat tdmogattdk — mivel
azonban ez gyakorlatilag minden bankban bekovetkezett, nem tekinthetdé magyardzé

tényezoOnek a valsagkezelés hatékonysagi kiilonbségeinek tekintetében.
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On szerint a dontések centralizalasa vagy
decentralizalasa fontosabb a valsag soran?
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42. abra: Centralizaci6 vagy decentralizaci6?

Ugyfelek viselkedésében bekovetkezett valtozasok

Magyarorszdgon

A viélsag kitorése eldtt a felsOvezetOk egyontetli véleménye szerint az ligyfelek
Ovatlanok voltak, hidnyzott beldliik a tudatossag. Emellett el voltak kényeztetve, a jobb
kondiciok esetén azonnal bankot valtottak, a hiitlenség jellemezte Oket. ,,Az tligyfelek
piaca volt” — nyilatkozta az egyik felsovezetO. Fel sem meriilt benniik, hogy a likviditasi
kockazatokat kezelni kell, ugyanis ilyen problémaval kordbban nem szembesiiltek.

Ez a viselkedésmod a krizist kovetden teljesen megvaltozott a bankvezetdk
szemszogebol.

Pozitiv irdnyban az aldbbi téren fejlédtek az iigyfelek: kockdzattudatossag,
kritikussdg és megbizhatosdg. Mélyiiltek a pénziigyi ismereteik, elkezdték &tlatni a
kockdzat és a hozam Osszefiiggéseket, kérdésekkel kezdték bombéazni a banki
dolgozdkat. Megtanultdk, hogy a ,bodlogatis-beleegyezés” szokdsa milyen karos
hatdssal lehet (annak ellenére bélogat az ligyfél, hogy nem érti pontosan a feltételeket,
¢s mindezt azért teszi, mert ugy érzi, hogy valaminek a nem tuddsa az alacsony
intelligenciaszinttel hozhaté kapcsolatba. Ez a probléma szorosan kotddik ahhoz is,
hogy az iigyfelek utdlag is nagyon nehezen valljak be, ha hibdztak.) Megtanultdk, hogy
el kell olvasni az szerz0dés apré részleteit és jobban megbecsiilték a mindségi

szolgéltatdsokat.
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Misrészt negativ irdnyban is torténtek valtozdsok, ugyanis a hirtelen sokkra elég
vegyesen reagaltak az iigyfelek. Nehéz volt megérteni, hogy az életiik megnehezedett,

agresszivebbé és idegesebbé viltak, frusztraltabbak lettek.

Szlovénidban

A vialsag kitorése elott a Magyarorszagon emlitett vondsok Szlovénidban is
érzékelhetéek voltak. Az tigyfelek hiitlenségére hozta példanak az egyik vezetd, hogy
»az tgyfelek azért is képesek voltak bankot véltani, ha mondjuk 100 vagy 200 eur6t
tudtak ezzel takaritani évente”.

Alapvetden a felsOvezetOk vdlaszai alapjin a problémadkat két csoportba lehet osztani
az iigyfeleknél: azok az tigyfelek, akik a valsag el6tt is ragaszkodtak a ,,core business”-
hez, illetve azon iigyfelek, akik a pénziikbdl elkezdtek spekulativ és ingatlaniigyletekbe
kezdeni. Az els6é csoport konnyebben vette az akaddlyokat, tiirelmesebbek és
rugalmasabbak voltak. Foleg, ha ez nemzetkdzi piaci jelenléttel is tarsult, mar a valsag
elejétdl megkezdték az igazoddst a valtozé koriilményekhez: a termelést és a
koltségeket optimalizaltak, atalakitottdk a szervezetet és sokkal Gvatosabbak lettek, mert
megértették azt, hogy a piacokon mir nem olyan konnyen lehet hozzdjutni a
forrasokhoz, mint kordbban. A madsodik csoport a nagyobb veszteségek miatt sokkal
frusztraltabb, idegesebb és agresszivebb lett. A bankokat tdmadtdk, okoltdk az
elszenvedett pénziigyi karokért, mindent megtettek, hogy ne kelljen visszafizetni a
kolesonoket. Ahogy az egyik bankvezetd fogalmazott: ,,Raciondlisan eldontotték, hogy
rossz iigyfelek lesznek. Elkezdtek nem fizetni!”

Osszességében a bankvezetdi interjiik alapjan az iigyfelek tobbsége megértette, hogy
az aranyszabdlyokat be kell tartani, amelyeket a valsag elott eldszeretettel szegtek meg.
Sokkal konzervativabbak lettek, csak a biztos befektetésekbe mennek bele (ez az attitid
kétségteleniil lecsapddik a maganszektor alacsony beruhdzasi aktivitdsdban és mérsékelt
hitelkeresletében, amint az a makrogazdasagi statisztikdkbol kitlinik). Kovetel6zobbé is
valtak a banki iigyfelek, igénylik a gyors visszacsatolast.

A vélsdg hatdsara tehat mindkét orszdgban megfigyelhetd, hogy az iigyfelek
kockézattudatossdga és pénziigyi ismeretei fejlédtek, ezzel szemben nehezen fogadtdk a
valtozasokat és gyakran problémds tigyfélként viselkedtek a bankvezetdk szerint.

Vagyis az a hipotézis, hogy Szlovénidban nem tortént olyan nagy valtozds a valsag

miatt, mint Magyarorszagon, nem igazolddott be a felsOvezeto6i interjuk alapjan.
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Hogyan kommunikalta a valsagot?

A vélsdg kommunikicidja sordn alapvetd problémakezelési technikdk voltak
felismerhetok:

e Tilos pdanikolni. Alapvetd kovetelmény egy vezetével szemben, hogy
higgadtnak, nyugodtnak kell mutatkoznia egy ilyen turbulens idészak soran.

e A személyes kommunikdci6 szerepe felértékelodott. Tobb informalis
egyiittlétet igényeltek mind az alkalmazotti, mind a felsévezetdi szinteken.

e Tobb energidt és idot kellett forditani az alkalmazottakra, hogy jobban
tisztdban legyenek a helyzet sulyossagaval és mibenlétével. Felértékelodott
azon munkavdllalok szerepe, akik nem igényelnek allandé irdnyitést.

e Vigyazni kellett arra, hogy a beosztottak elOszeretettel hivatkoztak a véalsdgra,
mint hibara a kitlizott tervek nem teljesitése miatt. Nagyon nehéz volt
szétvalasztani, mely részért a valsag és mely részért a beosztott a felelds.

A 43. dbra megmutatja a szlovéniai bankok és a felsdvezetok kozti kapcsolatot a
kommunikécié megfelel0ségét illetden, azaz hogyan kommunikélta a bank altaldban és
a vezetd személyesen a problémakat, sziikséges intézkedéseket.

A bal fels6 dbra a felsOvezetd, illetve a bank kommunikaciéjanak megfeleloségét
(er0sségét 1-7-es skdlan) mutatja az iigyfelek felé. A vélaszok egy origdn dtmend
egyenesre illeszthetdk, azaz szoros kapcsolat mutatkozik a vezetOnek ill. a banknak az
tigyfelek felé kozvetitett kommunikiciéja esetén. A bank és a felsdvezetdk
egyértelmiien torekedtek arra, hogy ugyanaz az iizenet menjen at az iigyfelek felé (akar
helyesen, akdr nem).

A jobb fels6 dbra a vezetOknek az alkalmazottak felé és ligyfelek felé tortént
kommunikécidjdnak (in)konzisztencidjat mutatja. A random eloszlasbol lathatd, hogy
semmilyen szoros kapcsolat nem fedezhetd fel, vagyis a vezetdk altaldban az tigyfeleket
és az alkalmazottakat masképpen tdjékoztattdk a valsdg mibenlétérol!

Hasonl6 0sszefiiggések jelennek meg a bal alsé dbrdn, ahol a vezetdk és a bank
kommunikécidja kozott 0sszhang mutatkozik az alkalmazottak felé kozvetitett iizenetek
szempontjabol. Ugyanakkor a jobb alsé dbrdn tugyszintén semmilyen hatdrozott
Osszefiiggést nem lehet felfedezni a bankok kommunikici6jaban az alkalmazottaik
illetve az tigyfeleik felé, azaz tobb bank mint intézmény is eltéréen informaélta a két

fentebb emlitett csoportot, nemcsak a felsd vezetdje (ami egyaltalan nem meglepd az
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elObbiek tiikkrében, elég furcsa is lenne, ha a bank és vezetdje kommunikécidja

alapvetden eltérne).

Vezetd_iigyfél
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Bank_iigyfel Vezetd_ligyfel

Vezetd_alkalmazott

Bank_alkalmazott

T T T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 2 3 4 5 & 7
Bank_alkalmazott Bank_iigyfél

43. abra: Vezetdi és banki kommunikacié kapcsolata

Milyen személyes és szakmai fejlodést tapasztalt a valsag soran?

Nem meglepd moédon, egyontetlien minden felsvezetd azt vdlaszolta, hogy

kétségkiviil tapasztalt személyes és szakmai fejlodést az iddszak soran.

Szakmai fejlodés

,»Akinek nem volt lehetdsége ezt az iddszakot megtapasztalni, az szakmailag nagy

eldrelépést hagyott ki”

1)

Mindkét orszdgban kiemelték a vezetdk, hogy alapvetden mindig egy 1épéssel
az események elott kell lenni, hamarabb felismerni a figyelmeztetd jeleket.
Ahogy az egyik szlovén bankvezetd nyilatkozta: ,,Az a bank, aki el6bb

megteszi a sziikséges 1épéseket, gyoztese lesz az ehhez hasonld
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2)

3)

4)

koriilményeknek.” Hazdnkban egy felsévezet az alabbiakat mondta: , Ebernek
kell lenni, minden neszre figyelni! Figyelni kell a jeleket és a szamokat!”
Erdekes kiilonbség tapasztalhat6 az oktatds teriiletén. A két orszdgban az aldbbi
két irdnyzat volt megfigyelhetd:

a. Szlovénia: Sokkal értékesebbé valnak a szakképzett emberek. ,,Amig a
pénz konnyen elérhetd forrds volt, nem fektettiink az emberekbe, az
oktatasukra. A valsag alatt a tudas €s a szakértelem nagyon fontossa valt,
ezért konferencidkra, tréningekre kiildtiilk az alkalmazottakat.” Mar nem
volt elég a belsd informacidkkal valé rendelkezés és a pénz elérhetdsége,
megnott a professziondlis tuddsra vald igény — hozza kell tennem, ez
hidnycikk volt a vélsag el6tt kiillonosen a hazai bankokban, igy érthetd a
foltorlédott potlasi igény.

b. Magyarorszdgon a problémdak tornyosuldsit kdvetden az oktatdsra széant
koltségkereteket altaliban megvagtik. A vezetOk elsOsorban az aldbbi
véleményiiknek adtak hangot: felértékeldodott az 6ndlld munkavégzés
szerepe; kideriilt, hogy mennyivel tobbet érnek az olyan alkalmazottak,
akiket nem kell dllanddan segiteni, timogatni — hozza kell tenni, hogy a
kiilfoldi tulajdonosok révén a belsd, csoporton beliili oktatdsok nagyobb
szerepet jatszottak €s jatszanak hazankban, mint Szlovénidban.

Magyarorszagon tehat dltalanos tendenciaként a vezetdk szerint az
alkalmazottak Onallésdgat 0Osztonozték (amely dallitdsnak a dontések
centralizacidja latszatra ellentmond), ezzel szemben Szlovénidban elsdsorban a
szaktudast erositették.

Sok vezetd hozta fol Szlovénidban, hogy az alapvetd szabdlyokat be kell
tartani.

a. ,,sok bankdr elfelejtette az aranyszabalyokat”

b. ,tisztelni kell az alapszabalyokat”

c. ,ujra fel kell taldlni a j6 bankolast”

d. ,,az aranyszabdlyok tisztelete nélkiil nem lehet...”

Magyarorszdgon is megemlitették a témakort, de messze nem volt ilyen
hangsilyos, mint a prudens banki miikodés elveit gyakran elhanyagold, és a
szabalykovetésben is kevésbé jeleskedd szlovén pénzintézetekben.

Szlovénidban elsdsorban az iizleti és valsdgkezelési modellek véltozasardl

beszéltek a vezetdk, a kockdzati modellek fejlddésérol ¢és azoknak
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fontossagarol. Szakmai szempontbdl kiemelték, hogy egyre tobbet kellett
hasznalniuk és annak megfeleléen vezetniiik a bankot. Magyarorszdgon inkdbb
a sajat szempontjukbol kozelitették meg a vezetdk: kialakult benniik egyfajta
koltségérzékenység, nekik jelentett szakmai kihivast egy olyan iizleti modellt
megtervezni, amely képes profitot termelni egy ilyen kornyezetben. Ennek az
lehetett az oka, hogy Magyarorszagon gyakorlatilag a globdlis tendencidkkal
azonos idOben szembesiiltek a vélsdg kovetkezményeivel, és kellett a
felsdvezetoknek a kezdetektdl megkiizdenie a problémakkal, gy Szlovénidban
a késleltetett reakciok miatt mar a tovdbbfejlesztett modelleket lehetett (volna)
elsOsorban implementalni.

5)  Erdekesség, hogy Magyarorszdgon tobben is fontosnak tartottdk megemliteni,
hogy nyomon kellett kovetniiik a vildgpiaci torténéseket a valsag kirobbandsa
utdn, és komoly id6t forditottak a makrogazdasdgi folyamatok é&s az
Osszefiiggések megértésére, valamint annak hatdsaira az orszdgra.
Szlovénidban egy interju sordn sem hangzott el ilyen vagy ehhez hasonld
valasz a szakmai fejlodést illetden, ami Osszefiiggésben lehet a sokdig
biztonsdgosnak hitt euro Ovezeti védéernyd meglétével (ami Szlovénia
szdmdra, mar a reformok részleges végrehajtisa dran is, végsd soron

valésdgosnak bizonyult).

Személyes fejlodés

I. Szlovénidban nagy tanulsiag volt a vezetok szdmadra, hogy a valsdg el6tt nagyon sok
szcendriét kiszamoltak (pl. a kozponti banki stressz tesztek keretében), de ezeket
,mindenki” gy kezelte, hogy nincs esély r4, hogy megvaldsuljanak. Az ebben valé
hit végleg megtort, amikor bebizonyosodott, hogy azok még tilzottan optimistak is
voltak.

II. Mindkét orszagban emlitette a vezetdk tobbsége a rutinok, megszokasok allandé
megkérddjelezésének sziikségességét, mint a valsag egyik fontos tanulsagat. A krizis
utdn minden megvéltozott, és a vezetOknek sajat maguknak is véltoztatniuk kellett a
napi gyakorlatukon és gondolkoddsmédjukon, hogy 1€pést tudjanak tartani az

eseményekkel.
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A vilsag a lehetd legjobb tandr. Erdekes és értékes idészak volt” — mondta az egyik

bank vezetdje.

III. A szlikdsség sosem olyan kényelmes, mint a b0ség, de idOnként sziikségszert. ,,A
vesz€ly abban rejlik, ha elfelejtjik ezt az iddszakot. Az emberiség egyik
jellemvondsa, hogy hajlamos elfelejteni a negativumokat, ez jo, de a problémat az

okozza, ha ennek kovetkeztében djra és Gjra elkovetjiik ugyanazokat a hibdkat.”

Osszességében elmondhaté, hogy habar mindkét orszdgban fontossd valt, hogy
figyeljenek akdr az apr6é figyelmeztetd jelekre, Magyarorszdgon a vezetOknek a
vélsaggal valo korai taldlkozas kovetkeztében mégis jobban ki kellett alakitaniuk a
vildgban bekovetkezd sokkokra vald reagéldst és egyénileg torténd kezelését, mig a
szlovén vezetok mar kész modelleket is beépithettek (volna) bankjuk vélsagkezelési
gyakorlatdba. Ez az oktatés tekintetében is észrevehetd, hiszen mig Magyarorszagon az
egyéni problémamegoldas felértékelddott, addig Szlovénia esetében a szakmai oktatds
és tovdbbképzés volt a meghataroz6. Ennek érdekessége, hogy habar a szlovén
bankvezetok mar kész modellekkel dolgozhattak (volna) a vélsagkezelés soran, mégis
azok a bankok teljesitettek jobban, amelyek vezetdi mar kordbban észlelték a valsagot

¢s ezdltal elobb keriiltek kapcsolatba az apr6 jelekkel, megoldasokkal.

4.4.1.2. Tanulsdgok, avagy a vilsdghoz jo illetve rosszul alkalmazkodo vezeto profilja

Osszegezve a magyar és a szlovén banki vezetdk dltal a valsdg alatt jénak illetve
rossznak tartott vezetdi tulajdonsdgokat, a véleményekbdl elég konzisztensen
megrajzolhatd a megfeleléen illetve elégteleniil alkalmazkoddé vezetd (szubjektiv)

profilja, amely erés hasonl6sdgokat mutat mindkét orszagban.

Rosszul alkalmazkodo vezeto jellemz6i

1)  Késon vette észre a véalsag kirobbandasat, amely felkésziiletleniil, varatlanul érte.

2)  Tudta, hogy bar mashol valsidg van, mégis uigy gondolta, hogy nem fog
befolyassal birni az orszagra és/vagy az dltala vezetett bankra.

3) A rutinok megvaltoztatdsat elvetette, elutasitotta az azonnali alkalmazkodds
lehetdségét.

4)  Azzal hitegette magat, hogy a novekedés idészaka sosem fog elmulni.
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5)

6)

7)

8)

9)

A problémadkat dtmeneti dllapotnak vélte, elkeriilve a sziikséges hosszi tavu
intézkedéseket. (Szlovénidban csak a hazai bankokra volt érvényes.)

Nem tulajdonitott jelentoséget a személyes fejlodése szempontjabdl a
véalsagnak.

A koltségek csokkentése sordn erdteljesen megvégta az oktatdsra szdnt biidzsét
(nagyobb ardnyban Magyarorszagon volt érvényes).

Nem tulajdonitott jelentdséget a krizishelyzet tudatos kommunikacidjanak,
szerinte mindenki tisztdban volt vele. Ki se merte ejteni a valsag szot, helyette
inkabb ,,megrendiilt a bizalom” és ehhez hasonl6 kifejezéseket hasznalt (utébbi
elsésorban Magyarorszdgon volt gyakori).

Szerinte semmilyen befolydsa nem volt a valsdgnak a személyes fejlodésére.

Jo vezeto jellemzoi

1)

2)

3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)
10)

11)

Hamar érzékelte a kialakulé problémdkat, nem érte vdaratlanul az esemény.
(Szlovénidban csak a kiilfoldi bankok vezetdire volt igaz.) Fel volt késziilve a
legrosszabbakra. Elhitte, hogy ami megvaldsulhat az meg is valésul!
Folyamatos Onkritikdval élt 6nmagédval szemben, beismerte a hibdjat, ha rossz
dontést hozott.

A 1étszamleépitést hatarozottan €s gyorsan bonyolitotta le.

Megkérddjelezte a rutinokat.

Meghozta a sziikséges hosszi tdvi dontéseket (Szlovénidban csak a kiilfoldi
bankokra volt igaz.) Odafigyelt arra, hogy egy dontés halogatdsa nagyobb kart
okoz, mint egy rossz dontés idoben valé korrigdlasa.

Megtanulta és megértette az ok-okozati Osszefiiggéseket.

Tisztelte az aranyszabadlyokat, az alapvetd szabdlyokat, amelyeket egy banknak
be kell tartani.

A krizis alatt vezet6i példamutatdst tanudsitott.

A valsagot egyenesen kommunikalta.

Eberebb, Gvatosabb volt. Megértette, hogy a napi 24 érajdban, az év 365 napjan
folyamatos koncentraciot és felkésziiltségi allapotot igényl6 mindennapokrodl
beszéliink egy ilyen idészakban. Ha egyszer ledll, veszit. Nem szabad a régi
sikerek miatt eltelni.

Megértette, hogy a bizalom hidnyat a tilszabdlyozas sosem fogja helyettesiteni.
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Osszegzés

A mélyinterjuik és kérddivek alapjan készitett elemzésben a kovetkezd eredményekre

jutottunk a megfogalmazott hipotézisek bizonyitasat illetden:

Hipotézis 2/B: Magyarorszagon a valsagkezelés gyorsabban és hatékonyabban
tortént meg, mint a szomszédos orszagban, Osszefiiggésben az adekvat vezetdi
reakciokkal. Részhipotézisek:

1. A magyar bankvezetdk kordbban észlelték a valsagot.

2. Hamarabb ismerték fel annak komolysagat.

3. Hamarabb tették meg a megfeleld 1épéseket kommunikécié terén (belso, kiilsd

kommunikacio).

4. Szlovénidban nem tortént olyan nagy véltozds az tigyfelek attit{idjében a valsig

miatt, mint Magyarorszagon.

Igazolds/elvetés.

1) A magyar felsdvezetdk mar 2007-2008 kozott taldlkoztak a vélsaggal, mig a
szlovéniai, elsOsorban belfoldi tulajdond bankok vezetéi csak késObb
szembesiiltek vele, addig ugy vélték, hogy bankjukat elkeriili a valsag.

2)  Mivel a magyar banki vezeték a valsdg kirobbandsival egy idében vagy azt
megeldzéen mar szembesiiltek a vélsdggal, igy volt olyan felsOvezetd, aki
eleinte alulértékelte annak komolysédgat. Ezzel szemben a szlovén vezetdok mire
észlelték a vélsagot mar nyilvanvalé volt, hogy egy komoly globdlis vélsag
lecsapddé hatdsaival néznek szembe (annak fel- és elismerése, hogy a krizis
nagy részben ,,hazai termelésti”, még ezutdn is sokdig varatott magéra).

3)  Magyarorszdgon az azonnali hatdsok miatt a vezetOknek is gyorsabban kellett
reagdlniuk, igy kordbban megtették a sziikséges 1épéseket kommunikécié 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 tulajdond szlovén bankok
vezetOi viszont mivel arra szamitottak, hogy bankjukat nem érinti a valsag,

késlekedve reagaltak az dket érd sokkokra.
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4) Az gyfelek fiiggetlenil az orszadg sajdtossdgaitdl, Szlovénidban és
Magyarorszdgon hasonlé viselkedésbeli véltozdsokat mutattak a bankvezetok

megitélése szerint, nem lehetett szamottevo kiillonbséget kimutatni.

Hipotézis 2/C: Az elorelatd, valsagra jol reagdlé vezetd profilja markansan
megrajzolhatd, iddében és professziondlisan végrehajtott intézkedései nagyban
hozzdjarulnak a vélsidgkezelés sikerességéhez. Az idedlis szlovén banki vezetd
tulajdonsagai és vezetdi gyakorlata megegyezik a magyar banki vezetokével.

Igazolds. Az ideédlis vezetdi tulajdonsdgokrdl a vezetOk dltal alkotott Gsszkép
megegyezett a két orszdgban, az egyes tulajdonsdgok sulyozdsa orszagonként 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 cédfolta, a vezetd személyes rdhatdsa nem volt elvédlaszthatd a prevencié és
valsdgkezelés sikerességében vizvilasztonak bizonyuld tulajdonosi és tarsasdgiranyitdsi
kontroll erdsségétdl és mindségétdl (logikailag hosszabb tidvon nem is lehet azokkal

ellentétben).

4.4.2. Tanulsdagok Magyarorszdg szdmdra

Magyarorszdg szamara a szlovén bankrehabiliticié és problémads hitelkezelés
tapasztalataibol levonhaté legfébb tanulsdgok:

¢ hazai tulajdonu bankok valsdg idején, megfeleld feliigyeleti ellendrzés, prudens
kockézatkezelési gyakorlat és tarsasagirdnyitds hijan komoly terhet jelenthetnek a
koltségvetés szdmdra,

¢ a hitelezés beinduldsat célszerli és lehetséges eldsegiteni a problémas hitelek piaci
alapu transzferjével, lehetfleg mikodd intézmény béazisan 1étrehozott
eszkozkezelObe,

e tOkehidnyos gazdasdg csak stabil mikroszféraval, a belsé és kiilsdé toke

jelenlétével lehet versenyképes.
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4.4.2.1. Bankrendszer kockdzatai

® A szlovéniai és a magyarorszagi vallalati NPL rata és a céltartalék-fedezettség
mutatdja kozel azonos gorbét ir le a valsagot kovetden, mikézben a lakossagi
veszteséghdnyad itthon nagysdgrenddel meghaladta szomszédainkét (Svejnar,
2015). A dontd kiilonbség a veszteségrendezés forrdsaiban mutatkozott: mig
Magyarorszdgon (és Szlovdkidban, 1d. To6th, 2015) a terheket a kiilfoldi
anyabankok viselték, és kozponti forrasokat csak a kis hazai bankok/brokercégek
emésztettek fol, addig Szlovénidban a hazai tulajdond bankok massziv veszteség-
termelését kozpénzbdl kellett fedezni.

e Megallapithat6, hogy a tulajdonforma (allami, belfoldi magén, kiilfoldi, t6zsdei)
onmagidban nem  determindlja a  teljesitménykiilonbségeket,  hiszen
Magyarorszagon a kiilfoldi tulajdonu bankok profitabilitdsa is végletesen szort.

e Dont6 tényezOként a tulajdonosi kontroll erdsége és szakmaisdga, a
tarsasagiranyitds mindsége jelolhetd meg— ebben valdéban létezik korrelacié a
tulajdonforméval.

® A hazai tulajdon dominancidja megnoveli a jovobeni veszteségrendezés belfoldi

terheinek kockazatat.

4.4.2.2. NPL kezelés

e [eghatékonyabb megolddsnak a kozponti NPL-kezeld és piaci szereplok
komplementer/versenyz0 kombindcidja tlnik. Célszerli a kozponti NPL-kezel6
tevékenységébe magantéke bevondsa (koltségvetési konszolidacio, dllamaddssag-
novelés elkeriilése érdekében.)

¢ A hatékony mikodés megalapozasat szolgdlndk a piaci alapu transzfer-arak és az
NPL-kezel6nek 1étezd platformon/intézmény bazisan torténd
kialakitdsa/migracidja, amely fél/egy évet megtakarithat az indulds masképpen
elhiz6do folyamatdbdl (mindkét orszag megtapasztalta ugyanazt a hidnyossigot).

e Az MNB halmozott, és egymadssal is gyakran konfliktusba keveredd jegybanki,
feliigyeletei, bankszandldsi €s rossz-eszkoz kezeld tulajdonldsi funkci6éi miatt

lényeges a lehetséges érdekkonfliktusok kiegyenstulyozott, transzparens kezelése.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Szlovénidban a problémds hitelkezelés specidlis kihivasait az életképtelen,
tevékenységet nem végzod holdingokon keresztiil tulajdonolt nem termel6 eszkozoknek
€s a fo profilba nem illeszkedd véllalatrészeknek, spekulativ iigyleteknek az életképes
alaptevékenységeket is suilyosan megterhelé/megfojté keveredése, a tilzott vallalati
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 pdlusd,
tobbcsatornds intézményrendszer kiépitését igényli.

1. Az egyedi kezelésli nagyvallalati korben a DUTB vezérletével zajlo
restrukturdldsok, valamint a bankok mérlegében bennmaradt kitettségek szindikatusi
kezelési mechanizmusai tobbé-kevésbé bejaratodtak, és lehetové teszik — a problémads
adésok tulajdonosaival/menedzsmentjével megegyezésben vagy éppen megvivott
habord utdin - a vallalati teljesitmény fOljavitdsit, a nem alaptevékenységhez
kapcsolod6é vagyontargyak értékesitését, és végiil szakmai vagy specializalédott
pénziigyi befektetokon keresztiil friss toke €s finanszirozas bevonasat.

2. A kisebb 0sszegli, de nagyszamu, a bankrendszerben maradt problémas 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 restrukturdldsok, 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 megoldand6 probléma nagysédgrendje: 3,766 mrd euro brutté NPL-4dllomédnyrodl
beszéliink, ami a hivatalos statisztikdk szerint a KKV-szektorral szemben fenndll, amely
kozel fele-fele aranyban oszlik meg a bankok és DUTB kozott. Ha a kiilonboz6
korrekcidkkal becsiilheté kb Imrd euro NPL hiteldllomanyhoz (ebbdl 6-700 millié a
bankok mérlegében), ami a még mikodd, megmenthetd Ondlld6 KKV-k addssiga,

hozzdadjuk a 4mrd restrukturdlt dllomany bankokndl levd 2,6millidrdos Oszegének
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15-20%-at, mint veszélyeztetett allomdnyt, tobb ezer addssal szembeni 1-1,5 millidrd
euronyi megoldand6 problémahalmazzal allunk szemben.

A szbbajohetd alternativ megoldasok koziil kivalasztott opcié lehetdvé teszi a valds
restrukturdldsokhoz sziikséges szakértelem, tOke és finanszirozds bevondsat a
létrehozand6 intézményeken/csatorndkon keresztiil oly médon, hogy az nem terheli meg
a koltségvetést és kikiiszoboli a tobbi opciondl elkeriilhetetleniil fellépd allami
tamogatast engedélyezni hivatott hosszadalmas EU procedurékat.

A javasolt tobbcsatornds rendszer sémdjat a 44, 45, 46, 47. abrdk szemléltetik.

NPL befektetd
+ Private equity készpénz
+ Szakmai befekietd AL
« IFI
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Problémés adés fennmaradt Bank 1 |
« Nagyvallalat e fennmaradt Bank 2
+ |ngatlanprojekiek :
e tennmaradt Bank 3
""" konzorcium

44. abra: Wholesale rosszeszkoz-kezelés DUTB-vel

NPL befektetd készpénz "
« Private equity R ey
+ Szakmai befektetd értékesites
« IFI
iriss t5ke friss
et finansziroza &
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. Nagyvllalat |  kévetelések | ! = pgoous
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PR NN OB Bank 3
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45. abra: Wholesale rosszeszkozkezelés DUTB nélkiil
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NPL befektetd
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46. abra: KKV rosszeszkozkezelés jelenleg

e készpénz+finanszirozds
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o IFI (SPV)
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47. abra: KKV rosszeszkozkezelés, javasolt

Az elsO két dbra a nagyvallalatok, projektek, vallalatcsoportok reorganizacidjaval
kapcsolatos, mdra viszonylag bejdratott folyamat sémdjat mutatja be. Lényege, hogy a
hitelez6 bankok (tobbsége) konzorciumba tomoriilve, esettdl fiiggben a DUTB aktiv,
vezetO részvételével, illetve nélkiile, reorganizacids megallapodast kot az addssal out-
of-court onkéntes szerz6dés (MRA) vagy birésag altal feliigyelt folyamat (preventiv
restrukturdlds ill. kotelezd, kikényszeritett rendezés) keretében. E megallapoddsok
tipikusan a hitelek atiitemezését, atdrazasat, biztositéki pool képzését, esetenként
hitel/téke konverziét tartalmaznak a hitelezok részérdl, mig az adds éEletképes
tevékenységének reorganizdcidja, hatékonysdgjavitdisa a nem alapvetd eszkotok
értékesitésével, gyakran a vezetés cseréjével, a részvényesek tulajdonrészének leirdsdval
jarnak egyiitt ma mér. Mivel sem a bankok, sem a DUTB nem tudnak részvénytokét
nydjtani, és megfeleld tulajdonosként az adds tevékenységét hosszutavon feliigyelni, az
alapvetd dllapotjavité lépéseket kovetden friss tOke bevondsa a kovetelések és
részvények - éltaldban egyidejii —, szakmai befektetd vagy specializalt intézményi

befektetd részére torténd Ertékesitéséhez kapcsoltan, az Uj befektetd révén torténik meg.
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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
megéllapodasok tetd ald hozatala is hosszu id6t és komoly eréforrasokat emészt fol,
amire az ad6sok nagy szdma és az egyedi folyamat csaknem azonos idoigénye 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 Osszevasarlasara pedig a
befektetok nem vadllalkoznak. A t6kehidnyos addsok viszont friss tOke hidnydban nem
hitelezhetOk — az 6rdogi kor a legtobb tiladdsodott KKV szamara bezérul.

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 konszolidacigjat
kovetden az alap értékesitésre keriil privéat befektetd (jellemzden private equity) részére,
amely immér a tobbségi pozicié birtokdban elvégzi a sziikkséges reorganizacios
1épéseket, eszkoz-eladdasokat, és tOkét/finanszirozast nyujt az életképes addsok szamara.
A megvasdrolt ezk6zok kezelését maga végzi, vagy outsource-olja professziondlis
eszkozkezeld (AMC) részére.

A létrehozand¢ restrukturdlis alap jellemzden nem a DUTB versenytarsaként, inkdbb
komplementereként eltéré szegmensben tevékenykedne. Mivel privat és/vagy banki
téke bevondasdval jon létre, nem terheli az dllamhéztartdst, és a tobbletfinanszirozas
nyujtdsakor nem kell részt vennie hosszadalmas engedélyeztetési eljardsban Briisszellel,
ami dllami tulajdond intézmény esetén -elkeriilhetetlen lenne. Az alap sikeres
mikodésének kulcsa a nagy volumen 0Osszegylijtésén keresztil a megfeleld
skalahatékonysag biztositdsa és iparszerl, standardizalt kezelési folyamatokon keresztiil
a DUTB-nél lényegesen alacsonyabb egységkoltség elérése. A siker tovabbi
alaptényezOje az drazasi szakadék dthidaldsa: az eladé bankok és a befektetdk erOsen
eltéré ar-varakozdsainak (amely az eltérd elvart hozamszintekbdl/diszkontratakbdl és a
kockézati informdaciok asszimmetridjabol szarmazik) kozelitése készpénzes vasarlds
helyett strukturdlt, a veszteségeket nem azonnal realizdld, a reorganizicié sikerébdl
részesedést (upside) biztositd értékpapirok kibocséitdsa révén.

Az egymadssal versenyzd, ugyanakkor a DUTB-vel komplementer tevékenységii
privat restrukturdlasi alapok és az azokat kezeld platform (AMC) Iétrehozatalara

iranyul6 javaslatunkat elfogadva, a szlovén kormény 2015 jaliusdban felhatalmazta a
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Probanka-t és a BoS-t a koncepcié gyakorlati megvaldsitasara. A kialakitand6 struktarat

a48. dbra szemlélteti.

Probanka AMC2

Eszkézkontribiciok Téke finanszirozas
Allami bankok ; alapok
iilfoldi Kozponti SPV
Kiilfoldi bankok T R Zp £ p—
Lz EBRD/IFC
Al SPV-k

ElEtLEépes \'é]]zl:an'i é.s Nem életképes - Ingatlanmenedzsment

BEY eestrubhumibest KKV behajtasi alap

alap alap

Note:
13 Az 8PV modalliz izleti &2 szarzoi jozi masfontolisol miatt nem leariil részletessbb kifeitéers Tivlati tervel
214 Probanka AMC 2 DUTB 2s mas szloven bankok kiszolzaloiakent/eszkozkezaloizlent is mokod

Forrds: Pw(C

48. abra: A Probanka AMC miikodési modellje

Magyarorszag szamara a szlovén példabol levonhat6 legfébb tanulsagok:

¢ hazai tulajdonu bankok vdlsdg idején, megfeleld feliigyeleti ellendrzés, prudens
kockézatkezelési gyakorlat és tarsasagiranyitds hijan komoly terhet jelenthetnek a
koltségvetés szamara,

e a hitelezés beinduldsat eld kell segiteni a problémds hitelek piaci alapd
transzferjével, lehetdleg miikodo intézmény bédzisan 1étrehozott eszkozkezeldbe,

¢ tOkehidnyos gazdasdg csak stabil mikroszféraval, a belsé és kiilsé toke

jelenlétével lehet versenyképes.

Bankrendszer kockdzatai

e A szlovéniai és a magyarorszagi vallalati NPL rata és a céltartalék-fedezettség
mutatéja kozel azonos gorbét ir le a valsdgot kovetden, mikozben a lakossagi
veszteséghdnyad itthon nagysdgrenddel meghaladta szomszédainkét. A dontd
kiilonbség a veszteségrendezés forrdsaiban mutatkozott: mig Magyarorszagon (és

Szlovdkidban) a terheket a kiilfoldi anyabankok viselték, és kozponti forrdsokat
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csak a kis hazai bankok/brokercégek emésztettek fol, addig Szlovéndban a hazai
tulajdonud bankok massziv veszteség-termelését kozpénzbdl kellett fedezni.

e Megallapithatd, hogy a tulajdonforma (allami, belfoldi magén, kiilfoldi, t6zsdei)
onmagidban nem  determindlja a  teljesitménykiilonbségeket,  hiszen
Magyarorszagon a kiilfoldi tulajdond bankok profitabilitdsa is végletesen szort.

e Dontd tényezoként a tulajdonosi kontroll er0sége és szakmaisaga, a
tarsasdgiranyitds mindsége jelolheté meg — ebben valdban létezik korrelacié a
tulajdonforméval.

¢ A hazai tulajdon dominancidja megnoveli a jovobeni veszteségrendezés belfoldi

terheinek kockazatat.

NPL kezelés

e [eghatékonyabb megolddsnak a kozponti NPL-kezeld és piaci szereplok
komplementer/versenyz0 kombindcidja tlnik. Célszerli a kozponti NPL-kezel6
tevékenységébe magantéke bevondsa (koltségvetési konszolidacio, dllamaddssag-
novekés elkeriilése érdekében).

¢ A hatékony mikodés megalapozasat szolgdlndk a piaci alapu transzfer-arak és az
NPL-kezeldnek 1étezd platformon/intézmény bazisan torténd
kialakitdsa/migracidja, amely fél/egy évet megtakarithat az indulds masképpen
elhiz6do folyamatdbdl (mindkét orszag megtapasztalta ugyanazt a hidnyossigot).

e Az MNB halmozott, és egymadssal is gyakran konfliktusba keveredd jegybanki,
feliigyeleti, bankszandldsi €s rossz-eszkdz kezel0 tulajdonldsi funkciéi miatt

lényeges a lehetséges érdekkonfliktusok kiegyenstlyozott, transzparens kezelése.
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6. U] TUDOMANYOS EREDMENYEK

1y

2)

3)

4)

Tudomanyos értékii a monetaris eszkoztar valsdgkezelési elemei, a banki toke- és
likviditas-szabalyozds, a pénzintézeti vdlsagkezelés/rehabilitici6 eszkoz- és
intézményrendszere fejlodéstorténetének, egymdssal kolcsonhatdsban
megvaldsitott folyamatos alakitdsanak atfogé attekintése és elemzése. Hasonléan
komplex megkozelitéssel az attekintett szakirodalomban nem taldlkoztam.
Hasonloképpen egyedi és ujszeri a bankfeliigyeleti, bankrehabilitdcids,
betétbiztositasi védelmi rendszer €s a problémas hitelkezelés 2008-as vélsag utani,
egymasra épilé és a vizsgdlt orszdgok  sajatossdgaihoz  igazodd
fejlodéstorténetének elemzése, két orszagcsoporton (kozponti fejlett orszdgok és
az eurOpai periféria orszdgainak) beliili k6z6s vonasok és idobeli egymdsra épiilés
szerint megkiilonboztetve azok jellemzd jegyeit €s hatasait.

A Probanka esettanulmanyon keresztiil egy kisebb bank nem szokvanyos 6nallé
szandldsdnak bemutatdsa, a specidlis helyzetbol kovetkezden folyamatosan
folmeriild egyedi kihivasokra adott valaszok kidolgozasa és aldtdmasztdsa, az
alternativ. megoldasok hatdselemzéseinek mdoddszertana és eredményei, a
rendszerszintli feladatok kiterjesztésével kombindlt gyorsitott lezards varidcidinak
kidolgozdsa a valtozé kornyezethez és gazdasagpolitikai prioritdsokhoz igazodva
(Osszefiiggésben a kovetkez0 ponttal), a szandldsi folyamat optimélis
humanpolitikai kezelésének megfogalmazdsa és eredményei képezik uj, 6nallo,
gyakorlatban is maximadlisan haszndlhatd, tudomanyos igénnyel aldtimasztott
eredményeknek.

A Probanka példdjat annak a specifikus tételnek a bizonyitdsara haszndltam fol,
hogy valsdg idején a kisbankok szandldsa is hasznosabb lehet a felszdmolédsnal,
ugyanakkor a méretilk miatt ez rendszerszinten szub-optimdlis megoldas,
célszeriibb beolvasztisok utjan a problémds bankokat nagyobb skalahatékonysagu
intézmény(ek)be 0sszevonni.

A tanulmény legfontosabb, 6nélld, rendszerszinten is hasznosithat6é és hasznosul6
eredménye a szlovéniai sajatossdgokhoz igazodva kidolgozott tobbcsatornds
problémads hitel-kezelési rendszerre vonatkozé javaslat és annak megkezdddott

implementécidja.

179



e Onidlléan kidolgozott, sajat egyedi mddszerrel, a hidnyzé adatokat szakérti
becsléssel pétolva kimutattam, hogy a bankok reorganizacids tevékenysége
nem hozta meg a kivant eredményt, a statisztika altal sugallt képpel ellentétben
a szlovéniai bankokban NPL-keletkezés folyamata nem allt meg a 2013-14. évi
bankrehabilitaciok utdn sem, és el6remutaté indikatorai tovabbi emelkedést
prognosztizalnak, kiillonosen a KKV-szegmensben, rendszerszintii beavatkozas
elmulasztdsa esetén. Munkdm nyomdn a BoS kiegészitette publikus elemzéseit
a KKV NPL-ekre vonatkozéan, a téma fOlkeriilt a megoldandd
gazdasdgpolitikai prioritdsok kozé, és korméanyzati dontés sziiletett az dltalam
javasolt gyakorlati megoldas megvaldsitasasrol.

® A tobbpdlusu intézményrendszer egyik fo pillére, a DUTB szabdlyozasa és
tevékenysége a javaslataimat is folhaszndlva fokozatosan atformélédik
bankmentd intézménybdl a nagyvdéllalati szféra f6 restrukturdlasi
intézményévé. Az 1) Igazgatésdg a javaslatomra a KPI-ok moédositott
rendszerét fogadta el a teljesitménymérés alapjaul, amelyek a hagyoményos
vallalati teljesitmény-mutatékkal szemben egy problémads-eszkozkezeld
tevékenységi sajatossdgai  €s szdmviteli specialitdsait figyelembevéve
hitelesebben és stabilabban tiikrozik a tevékenység valds eredményességét .

¢ Kimutattam, hogy a bankmérlegek megtisztitisdnak és egyben a nehéz
pénziigyi helyzetben levd KKV-k rehabiliticidjanak legcélszeribb mddja a
versenyszférdban, transzparens folyamatban értékesitendd, de a bankok felé
hathatés kormdnyzati és jegybanki ,rdhatdssal” restrukturdlasi alap(ok)
létrehozasa, amellyel megnyithaté az ezen szegmensbe irdnyul6 csatorna a
befektetési lehetdséget keresd privat/kiilfoldi toke szamara, és amely nélkiil a
szektorra nehezedd silyos tdkehidny nem orvosolhatd. A tudoményosan
megalapozott elképzelés az altalam megtervezett médon, és a kozelmultig a
vezetésem alatt all6 Probanka rendezett kivezetési folyamatdban f{olépitett
egyediilall6 tapasztalat és platform badzisan valosul meg.

Egyedi tudomdnyos eredmény a magyarorszagi €s szlovéniai bankvezetOkkel

lefolytatott mélyinterjuk és kérdoives felmérés adatainak statisztikai feldolgozasan

alapul6 elemzés €s legfontosabb kovetkeztetései.

® A vilsag szélsdségesen polarizdlta a banki teljesitményeket Magyarorszagon és

Szlovénidban egyarant, a profitabilitdsukat végig megdrzo, a fellendiilés
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idoszakdban is kiegyensulyozott vonalvezetésli intézmények és a tulzott
kordbbi kockézatvéllalasok, elkésett alkalmazkodds miatt silyos veszteségeket
folhalmoz6 pénzintézetek kozott. A kiilonbségek dontden a tarsasagiranyitds és
a tulajdonosi kontroll érvényesitésének mddjara €s szorossdgéara, és az ezek
altal meghatarozott keretek kozt folytatott vezetdi tevékenységre vezethetok
vissza.

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

Magyarorszagon a vélsagkezelés Osszességében gyorsabban €s hatékonyabban
tortént meg, mint a szomszédos orszdgban, az Osszességéiikben adekvatabb
vezetSi reakcick kovetkeztében. Osszefiiggés ugyanakkor az egyedi banki
teljesitmények és a vezetdi felismerés idObenisége kozott hazdnkban nem
mutathaté ki amiatt, hogy a vélsdg tudatosuldsa egy joval sziikebb ido-
intervallumot olel fol, mint Szlovénia esetében, igy a relativ késleltetéssel
reagilé bankok is még idOben behuzhattdk a fékeket, joval megeldzve a
szlovén pénzintézetek legtobbjét. A magyarorszagi bankok esetében ezért a
valsdgkezelés eredményessége lényegesen jobban fiiggétt a meghozott
intézkedések hatdsfokatdl és a valsag eldtt kovetett iizleti-kockazati gyakorlat
altal determindlt portf6lio-mindségtél, mint a vdalsdg tudatosuldsdnak
idépontjatol.

A szlovéniai bankok esetében viszont vildgosan kirajzolédik a nyereséges
(zomében kiilfold tulajdond) és veszteséges (egy kivételével hazai) bankok
kozti 2 éves iddeltolodds a vélsag észlelését illetden, igy az ok-okozati
Osszefiiggés joggal feltételezhetd a valsag felismerésének iddpontja és a
megtett intézkedések hatékonysiaga kozott, nem elvédlaszthatéan a tulajdonosi
elvarasoktol.

A mélyinterjuk alapjan megrajzolhaté a vélsdgot megfeleléen kezelni tudo
bankvezetd egységes profilja: hosszutdvd stratégiai szemlélet, az
aranyszabdlyok tisztelete, de a rutinok, megszokdsok folyamatos

megkérddjelezése, a problémak korai észlelése, tudatositdsa, a hibdk elismerése
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és onkorrekcidja, gyors €s hatdrozott véilaszintézkedések, vezetdi példamutatds

és nyilt kommunikéci6.
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7. GYAKORLATBAN ALKALMAZHATO EREDMENYEK

A dolgozat tudoményos eredményeinek zome az elméleti alapvetések nyomdn
elvégzett elemzések és koncepcidalkotds gyakorlatba tortént atiiltetésébdl szarmazik,
amelyek 4ltalanos érvénnyel, de természetesen mindig az aktudlis, sajatos
koriilményekhez igazitott médon hasznosithatok. Az elézdekben ismertetett részletek
ismétlése nélkiil, a dolgozat eredményei tomoren a kovetkezo teriileteken és moddokon
hasznosithatok.

e A szlovéniai és magyarorszdgi bankrehabilitici6 tapasztalatai alapjan a
bankfeliigyelés, szabdlyozds, tarsasdgirdnyitds, tulajdonosi viszonyok
keretrendszerét ugy célszeri kialakitani, hogy a vélsiagkezelés koltségei a
legkevésbé terheljék a kozszférat.

e A Probanka szandldsi tapasztalatainak szintézése bdarmely bank
rehabilitacidjakor, teljeskorii modell és akcidprogram mintaként felhasznélhato.

e A DUTB megalakitisdnak hibdi, majd ezek korrekcidja kirajzolja a
rendszerszintli banki rossz-eszk6z kezeld intézmény optimdlis modelljét:
homogén profild portfoliok, tobbségében banki/privit tulajdond intézmény,
mar miikodo platformon létrehozva.

e A problémas KKV hitelek kezelésére megtervezett megoldds — a miikodés
gyakorlati tapasztalataira is tdmaszkodva — mintaként szolgdlhat hasonld,
rendszerszintli platformok és reorganizaciés alapok foléllitasashoz.

® A valsigot jol kezeld vezetdi profil irdnymutatast ad a jovo bankvezetdinek
kivalasztasdhoz, a legutobbi valsdgban tapasztalt negativumok elkeriilése

érdekében.

183



8. OSSZEFOGLALAS (MAGYAR NYELVEN)

Dolgozatom els6 részében a 2007-ben kezdddott, és 2008-ban eszkaldlddott
gazdasagi vildgvalsdg nyomdn a viladg kiillonboz6 tdjain lezajlott komplex véltozdsok
eredményeképpen kialakulé pénziigyi valsdgkezelési rendszer kialakuldsat és fObb
elemeit vizsgalom.

Annak oka, hogy az elemzett eurépai orszagok, €s 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
kiindulépontja ténylegesen 2007-ben a subprime krizis volt az USA-ban, amit
helyteleniil elsésorban pénziigyi, a redlszférara kevésbé kiterjedd vélsdgnak tekintettek
eleinte (gyakran még ma is), amelynek ideiglenes és csak korldtozott atterjedését
vélelmezték mas orszdgok gazdasdgara. Némileg indokoltnak tiinhetett ez a vélekedés a
kozelmult lokalis pénziigyi vdlsiagainak (1994 Mexiké, 1997 Dél-kelet-Azsia, 1998
Oroszorszag) tapasztalatait figyelembevéve, melyeket kdvetden a vildggazdasdg szinte
példatlanul tartés novekedése néhany hoénap alatt helyredllt. A valsdg val6jaban egy
pénziigyileg stimulélt tarsadalmi életmdéd-modell végét jelezte, amely az olcso hitelekre
alapozott tdlfogyasztasra, improduktiv beruhdzdsokra és a folyamatosan emelkedd
eszkozarak vagyonhatdsdra (,,a fadk az égig ndének...”) épiilt szdmos fejlett ill.erre a
szintre aspirdld eurdpai periférids orszdgban, mikozben azokat a fejlddd orszdgokat,
amelyek éppen a kordbbi valsdgok tapasztalataira épitve jozan monetdris és 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-t6l bevezettett megszoritdsok mar
lefékezték a gazdasdgi novekedést (de nem a hitelekét!) a fordulat iitésszeri volt:
mikozben 2008 augusztusara (egy hénappal Lehman eldtt) a forint 228-as arfolyamig
er0sodott az euroval szemben — a konszenzussal egyensulyi arfolyamnak tekintett
250-r6l —, év végére mdar szinte Osszeomlott az drfolyam. 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 formalodo valaszintézkedések Osszességiikben radikalis valtozast,
un. paradigmavdltast jelentettek a gazdasdgi valsdgok pénziigyi oldaldnak kezelésében,
amely véltozdsok egy harom pilléri koherens rendszert alkotnak: monetdris
eszkozrendszer valsdgkezelési elemei, az elsddleges védelmi vonalat jelentd toke- és
likviditas-szabdlyozasi eszkozrendszer és a gyors védelmi beavatkozdsokat ténylegesen
lehetévé tev0  bankszabdlyozasi/rehabilitdciés  intézményrendszer. E  harom
valsagkezelési pillér mindegyikének alkalmazdsa sziikséges ahhoz, hogy egy pénziigyi
nehézségekkel kiizd6 orszag sikeresen tudjon kildbalni valsagabdl.

A jegybankok a monetdris és fiskdlis stabilitds fenntartdsat hagyomdnyosan a
monetdris transzmisszids mechanizmusok révén a jegybanki alapkamat valtoztatdsaval
tudtdk elérni, a 2007-2008-as vélsdg utan azonban a 0%-os nomindlis kamatszint
elérésével tobb orszdgban is kimeriilt a hagyomanyos monetéris politikai eszkoztar. A
jegybankok az uj kihivésra lehetOségeiktdl fliggden a transzmissziés mechanizmusok
hatdsfokdnak mérlegf6osszegilk novelésén ¢és bankfinanszirozdson keresztiili
javitasaval, illetve amennyiben lehetséges volt, kozvetlen eszkozvasarlassal valaszoltak.

A QE miikodésével kapcsolatos empirikus bizonyitékok ramutattak arra, hogy az
eszkOzvdasarlas elsOsorban akkor hatékony, ha az annak révén felszabaduld friss
jegybanki forrdsokat a nem banki pénziigyi szektor kozvetleniil a redlgazdasig
élénkitésére tudja forditani. A kevésbé diverzifikdlt finanszirozasi struktirdval
rendelkezd perifériaorszdgokban a monetéris politika hatdsfokdnak maximalizdlasdhoz
€s a redlgazdasdg élénkitéséhez is hosszu tavon elengedhetetlen a vallalkozasi szektor
finanszirozdsi struktdrdjdnak kiegyensulyozdsa, amelyre tobb orszdgban is torténtek
jegybanki részrdl 1épések. A részleges eredmények ellenére azonban nyilvanvald, hogy
a monetdris politika onmagdban nem alkalmas a vallalati hitelezés vélsag elotti
szintjeinek helyredllitidsara: ahhoz mélyrehatébb, szabdlyozdsi dtalakuldst is magdban
foglalo és a piaci szektort aktivan bevono6 valtoztatdsokra van sziikség.

A sokdig elhanyagolt és orszdgok kozott koordinalatlan tOkeszabalyozas az 1980-as
évek végén keriilt a szabélyozo6i érdeklddés homlokterébe, eredetileg, mint a nemzetkozi
bankok kozotti verseny kiegyenlitésének eszkoze. Az 1988-ban publikdl ma Bézel 1
néven ismert tokeszabdlyozdsi eldirdsok egyszerliségiik és konnyll alkalmazhatésdguk
okdn a kovetkezd évtizedben eredeti versenykiegyenlitd szandékukon tullépve a
nemzetkozi prudencidlis szabdlyozas sarokkoveié valtak. Az alkalmazds kibdvitésének
folyamata azonban hamar tilfeszitette a Bazel I eredeti kereteit, amelyre reagédlva tobb

éves egyeztetési folyamat végén 2004-ben sziiletett meg a Bazel II-es keretrendszer.
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Bazel 11 immér a prudencidlis szabdlyozast allitva fokuszdba, a tokemegfelelési mutatd
szamitdsandl mar atfogd kockdzati rendszerben gondolkodott, aktivan szamitva a banki
belsé modszertanok haszndlatira és ezzel eldnybe hozva a belsd kockdzatmérési
rendszerek haszndlatdra er6forrdssal jobban elldtott, a rendszer kialakitisdaban aktiv
szerepet jatsz6 nemzetkozi bankokat; emellett a bevezetett tokekovetelmények
prociklikus hatdsait is szdmos kritika érte. A keretrendszer tjabb reformjit végiil (még
annak dltaldnos elterjedése eldtt) a kockdzatfelmérés és modellezés hidnyossdgait
bizonyité gazdasagi valsag valtotta ki; a likviditdsi problémadk és credit crunch jelensége
pedig rdmutatott arra, hogy a globdlis bankrendszer stabilitisanak megdrzéséhez a
tOkemennyiség szabdlyozdsa mellett a likviditds feliigyelete is sziikséges. Az erre
valaszul 2011-ben publikalt Bazel III keretrendszer, integralva Bézel II és a 2009-ben
publikélt Bazel 2.5 tapasztalatait, és két 1j tokemegfelelési puffer bevezetése mellett
egy rovid (LCR) és egy kozéptava (NSFR) likviditdsi mutatét is magdban foglalt.
Kérdéses, hogy az Eurépai Unidban az angolszdsz orszdgokkal szemben altaldnosan
bevezetésre keriilt Bizel III nem hozza-e majd az 1980-as évek végéhez hasonldéan
versenyhdtranyba az eurdpai bankokat az angolszdsz és egyéb Eurdpan kiviili
pénzintézetekhez képest, és hogy az egyre bonyolédo és atlathatatlanabb
szabdlyrendszer tényleg alkalmas lesz-e annak deklarédlt céljara, a bankrendszeri
stabilitds  prudencidlis-, likviditdsi- és tokeszabdlyozdson keresztiil —torténd
megteremtésére.

A pénziigyi vélsagkezelési rendszer harmadik pillérét harom, egymassal szorosan
Osszefiiggd valsdgmegeldzési és valsdgkezelési eszkoz- és intézményrendszer: a
bankfeliigyeleti rendszer, a bankszandldsi alap és mechanizmus, valamint a
betétbiztositisok képezik, amelyek fejlodését a legtobb vélsdg nyujtotta orszdgban
kozos filozodfia vezérelte. 2008 utdn — hasonldan az el6z0 két krizishez — a vildg minden
részén jelentds valtozdsok indultak meg a bankszabdlyozasban és -feliigyelésben. A
valsdg utdni sorozatos dllami mentocsomagok (bail-out) elkeriilésére a kordbbi
szabdlyozéasi filozéfidhoz képest elotérbe keriilt a szisztematikus kockédzatok
kikiiszobolésére hivatott un. makroprudencidlis szabdlyozds, amit Amerikdban és az
Egyesiilt Kirdlysdgban a kereskedelmi és befektetési banki tevékenységek (ijboli)
szepardcidja kisért. A kontinensen az univerzilis bankrendszer megtartasa mellett is
jelentds szervezeti atalakuldsok mentek végbe (feliigyeletek folytatddé beolvasztdsa a
jegybankokba), létrejott a bankunié, a koordindlt és az Eurépai Unié egészén

hataskorrel biré szabalyozasi intézményrendszer, illetve az egységes bankszandldsi
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mechanizmus és a bail-in bevezetése révén a tagdllamok fontos eszkozt kaptak a
mikroprudencidlis feliigyeleti tevékenységeik végzésére, amit Szlovénia még a
jogharmonizéacié 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 tjkeletli pénziigyi valsagkezelési rendszer sziiletése nem egy pillanatban tortént,
hanem helyi, idOben és alkalmazdsuk teriiletében eltérd, egymads tanulsigait felhasznalo
véalaszok kolcsonhatdsaként alakult ki. Hipotézisem, hogy e vdlaszok tekintetében két f6
csoport kiilonboztethetd meg; a vélsdgkezelés elsd hulldima a vizsgédlt orszdgok
,krémjében”, az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unid, kiemelten az
Eurozéna centrumorszdgaiban tortént, és ezeket a kezdeményezéseket idoben némi
eltolodassal, tapasztalataikat felhaszndlva kovették a periféria olyan orszdgai, mint a
PIGS, Ciprus, Szlovénia vagy éppen Magyarorszag.

A 2008-as nagy gazdasagi valsag kirobbandsa utan a fejlett gazdasagi nagyhatalmak
kozpontilag nem koordinalt, &m rendkiviil hasonl6 valaszokat adtak a fejleményekre. A
hagyomdanyosan stabil bank- és jogrendszerrel rendelkezd orszdgokban a vélsigra
egységes és hatdrozott szabdlyozdi és kormdanyzati fellépés volt a vdlasz, amelynek
koszonhetden ezek az orszdgok sikeresen el tudtdk keriilni bankszektoruk 6sszeomldsat
¢és a nemzetk6zi mentdcsomagok sziikségességét.

A valsagjelenségekre adott kozvetlen reakciokbodl kirajzolédik egy két hulldmban
torténd valsagkezelési tendencia. Elsé 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
garancidval, kozvetlen likviditasinjekciokkal, és a bajba keriilt, strukturalisan jelentds
bankoknak juttatott eseti (bar azéta zomében visszafizetett) mentécsomagokkal, azaz
bail-outokkal végezték el, jelentdsen terhelve akkor ezen orszdgok koltségvetését.

Ezt kovette masodik korben a szabdlyozasi és vélsagkezelési keretrendszer
ujragondolédsa. Azokban az dllamokban, 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
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intervencié hidnya, és az ECB alternativ eszkoztdranak megkésett bevetése miatt a
kezdetektdl nagyobb szerepet kapott a bankfeliigyeleti és 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 eurozénds orszagban bevezetésre keriilt vagy
folyamatban van az eurdpai bankunié keretei kozott kidolgozott egységes feliigyeleti és
szandldsi ~ mechanizmus implementdci6ja, amelynek elméleti  hatterét a
centrumorszagokban kidolgozott valsagkezelési modszerek adtak.

Az Eurépai Unié periférigjan 1év0 orszagok valsdgkezelése, ha lehet, még
véltozatosabb mint a centrumorszdgoké; a valtozatossdg oka, hogy a rendkiviil
kiilonbozé méretti, lakossagu, bankszektord, foldrajzilag egymastol tavol esd orszdgok
kozott nem létezett egyeztetési forum egy kozos vélsdgkezelési mechanizmus
kialakitdsara. Mindezek ellenére a periféria orszdgai a centrumorszagokban kidolgozott

£99

valsdgkezelési modszerek gyakorlati ,kisérleti telepévé” vdltak, a tapasztalatokat a
kovetkezd évek sordn a kiillonbozé okokbdl egymas utdn valsdgba sodrédé Eurozéna-
orszdgok az dllamkotvény-hozamok (Portugélia) vagy 0Osszedd6lé bankrendszeriik
(Ciprus, Irorszdg, Spanyolorszdg) 4ltal kiilsé bail-outok igénylésére kényszeritett
kormdnyai a mentocsomagok fejében (Ciprus esetében kényszerrel) fokozatosan
implementaltdk, jelentds helyi valtozdsokkal a gyakorlatban is jorészt sikeresen
alkalmazva a bail-in és a bankrehabiliticié centrum orszagokban Kkifejlesztett
keretrendszerét. Az intézkedések, a jelentds dldozatok ellenére napjainkra
legtobbjiikben a kozvetlen krizis elharuldsidhoz és a gazdasagi novekedés lassu
Ujrainduldsdhoz vezetett.

A 49 és 50. dbrdkbdl kitlinik, hogy az egyes orszagoknak mennyire eltéré mértékii
NPL-problémahalmazzal kellett megkiizdeni, és a valaszul kidolgozott eszkézrendszer
igénybevétele milyen mértékii szordst mutast ardnyok és volumenek tekintetében. A
sorbél kicsit kilég Szlovénia (ahol az NPL-ardny csticsértéke megegyezett Irorszagéval
az élmezdényben) a garanciaeszkoz szinte teljes mell6zése miatt, és Magyarorszag, ahol
gyakorlatilag nem tortént bankmentés adofizetéi pénzbdl — a veszteségpotlas feladatat

elvégezték a (zomében kiilfoldi) tokeerds tulajdonosok.
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A szlovén gazdasig az EU csatlakozast (2004) megeldz6en és kovetden
ellentmondasokkal teli pédlyan haladt. A 2004-2008 kozotti periddust egyfeldl az
eurozondhoz csatlakozast (2007) is eredményezd jézan, kiegyenstlyozott monetéris €s
fiskalis politika, mdsfel6l a bdséges, olcso kiilfoldi forrasokra alapozott hitelexpanzid
altal tulfttott gazdasdgi novekedés, improduktiv beruhdzasok és az 4tlathatatlan
0sszefonddasokkal terhelt vallalati szféra gyors eladésodésa jellemezte.

A globdlis pénziigyi valsag a szlovén gazdasidg ,hazai termelésii” szerkezeti és
pénziigyi sériilékenységét kiélezte, amely 2009-2013 kozott az eurozéndn belil a
masodik legnagyobb (9,4%-0s) GDP visszaesést eredményezte, kettds mélypontu
(2009, 2012/13) recesszidval. Az dllamaddssdg a GDP 22%-ar6l 82%-ara emelkedett,
mikdzben a belfoldi maganaddssdg 55%-161 90%-ra, a kiilfoldi pedig megduplazédva
105%-ra expandalt. Az imméar 70% kozeli értékben hazai (zommel mar allami)
tulajdond bankok tobbsége elvesztette a tokéjét, és a rehabilitdcidjukra 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 elrugaszkodé 2,6%-os
gazdasagi novekedés csak mostanra tudta részlegesen visszaforditani a szlovén
gazdasdg nemzetkozi versenyképességi mutatdjanak mélyrepiilését. A redlszférat
tovabbra is a tomeges csddveszély, a tilzott véllalati eladésodottsdg és tOkehidny, és a
hitelek szétaprézottsdga miatti lasst reorganizacio fenyegeti.

A szlovén gazdasdg mai helyzetében a hosszitavi egészséges gazdasigi novekedés
kizar6lag egy mélyrehaté reformprogram végrehajtdsdval valdsithatd meg. A
kibontakozds f0 irdnyai az djra megteremtett makrogazdasagi egyensily megdrzése, a
nemzetkozi versenyképesség helyredllitdsa, a bankrendszer rehabilitici6janak tovabbi
1épései, és a véllalati szektor gyorsitott {itemli reorganizicidja. Dolgozatomban az
utébbi két csapdsirdnyban megtett intézkedéseket, €s a pénziigyi rendszer atalakitdsa
szempontjdbol ehhez sziikséges tovabbi 1épéseket vizsgéltam és vézoltam fol
részletesen.

Megallapithatd, hogy az uj prudencidlis/bankrehabiliticiés eszkozrendszer EU
hataridé eldtti (bar mds valsdg-orszagokhoz képest késlekedd) és a szlovén
sajatossagokhoz igazitott bevezetése Osszességében eredményes volt. A bankrendszer
30%-at kitevd kiilfoldi tulajdond bankokban az esetenként sziikséges tOkepotlast a
tulajdonosok végrehajtottdk. A hazai tulajdond bankok irdnt a bizalom az &allami
feltOkésitést kovetden helyredllt, de a problémads hitelek (NPL) hatékony kezelése, a

nyereséges milkodés megteremtése (lizleti modellvaltas, koltségcsokkentés és
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konszolid4cid/privatizacid révén) még hdatravan, csakigy mint a kockdzatkezelés,
transzparens tarsasdagiranyitas és a prudens mikodés egyéb feltételeinek megerdsitése.
Specidlis, bar nem rendszerkockazatot hordoz6 feladatként jelentkezik a kisbankok
konszolidacidja, mikodésiik szilardabb alapokra helyezése.

A problémas hitelek folytatédoé ujratermelddése 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 djrahasznositdsa, az
életképes cégek tomeges, gyorsitott pénziigyi €s operativ restrukturdlasa, feltokésitése,
€és a sziikségképpen felszabadulé munkaerd felszivasdra 0j véllalkozédsok, beruhdzdsok
létrejottének Osztonzése. A belsd tOkehidnyra, a tulterjeszkedett és eladésodott dllami
szektorra tekintettel ez a feladat csak kiilfoldi toke (equity) massziv bedramlasdval
lehetséges. Az NPL kezelést és véllalati reorganizaciét gyorsitd intézményrendszeri
véltozasok legfontosabb pillérei a DUTB jogositvanyainak kiterjesztése, és egyidejiileg
a bankoknal maradt, foként KKV iigyfelekkel szembeni kovetelések uj, privat tulajdonu
reorganizdcios alapokba torténd transzferje lehetnek, melyek implementécidja
megkezdddott (részletesebb kifejtését 1d. a Hipotézisek, Eredmények és kovetkeztetések
fejezetekben).

&

A vélsagot megeldzd ,,aranykorban” az egész bankszektorra kiterjedd dinamikus
novekedés €s magas profitabilitdis Magyarorszdgon és Szlovénidban is (mint dltaldban a
legtobb piacon) nagyrészt elfedte az egyes bankok {iizletpolitikdjdban, kockdazati
profiljaban, hatékonysagdban mélyen rejlo, fundamentdlis kiilonbségeket. A valsig
viszont sz€lsdségesen polarizdlta a banki teljesitményeket mindkét orszagban egyarant,
a profitabilitdsukat végig megdérzd, a fellendiilés iddszakdban is kiegyensulyozott
vonalvezetési intézmények és a tidlzott kordbbi kockazatvéllaldsok, elkésett
alkalmazkoddas miatt silyos veszteségeket folhalmoz6 pénzintézetek kozott.

Szlovénidban egyértelmiien a tulajdonosi kor a vizvélasztd, hiszen a kiilféldi bankok
(a korabban az egész régidban hirhedten rosszul vezetett, mellesleg szintén allami Hypo
Alpe Adria Bank kivételével) mindegyike nyereséges miikodést tudott folmutatni a
valsagiddszak alatt is, addig a hazai bankok (néhany, az 6sszehasonlithat6 ratdk alapjan
val6szintisithetden mérlegkozmetikan étesett kisbank kivételével) tobbsége a tokéjét is
tobbszorosen elveszitette. Magyarorszagon a vélasztovonal nem a belfoldi és a kiilfoldi
bankok kozott huzédott — hiszen a kiilfoldi tulajdon a magyar bankrendszerben a

legutébbi 1dokig meghatarozé volt, és a kiilfoldi bankok csoportja markdnsan szétvalt
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tartésan nyereséges €s masszivan veszteséges pénzintézetekre —, hanem a szoros
(tézsdei vagy stratégiai tulajdonosi) kiilsd feliigyelet mentén. Tulajdonképpen ez
Szlovénidra is igaz, csak ott a kontroll er0ssége sokkal szorosabb kapcsolatban van a
kiilfoldi/belfoldi tulajdonlassal. A kiilonbségek tehdt dontéen a tarsasagirdnyitds és a
tulajdonosi kontroll érvényesitésének modjara és szorossagira, és az ezek A4ltal
meghatdrozott keretek kozt folytatott vezetdi tevékenységre vezethetok vissza.

A vilsag felnagyitja egy szervezet gyengeségeit, kiélezi és felgyorsitja az
alkalmazkodasi folyamatot. Az a szervezet volt képes (megfeleléen) tilélni egy ilyen
valsdgot, amely mar a fellendiilés idején is éberen, ugy viselkedett, mintha a valsig
barmikor bekovetkezhetett volna: észrevette az apré jeleket, és idOben reagalt azokra.
Ez nagyon tudatos, kemény és feszes vezetést igényel. Ugyanakkor a valsag kényszeritd
eroként hatott arra, hogy a vezetdk rendet rakjanak a bankjaik életében, és meghozzak
az olyan hatékonysagnoveld illetve kockdzatcsokkentd dontéseket, amelyek dldozattal
jartak, de sosem vagy csak a legeldrelatobbak tették volna meg egy virdgzo
gazdasdgban.

Tanulsagként levonhat6, hogy ,nem szabad rdiilni a trendvonalra”. A vezetdk
éberségét gyakran elaltatta, hogy a piacok szdrnyaltak, elfelejtve a tényt, hogy révid id6
leforgdsa alatt bekovetkezhet a fordulat. A versenytdrsaktdl lemaradds réme egy
agressziv novekedési célokat dédelgetd kornyezetben, ahol a szabédlyozas sem allja utjat
az imprudens tulzdsok kialakuldsanak, sziikségképpen felnagyitja a veszteségek
elszenvedésének lehetOségét, megneheziti a trendekkel szembemend vezetdi
magatartast.

Az idOszak komoly jelzés volt mindenki szdmdéra, a bankok zomében kialakult a
stratégiai kockazattudatossdg a valsagkezelés 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 szamadra levonhat6 legfobb tanulsdgok didhéjban: hazai
tulajdond bankok valsdg idején, megfeleld feliigyeleti ellendrzés, prudens
kockézatkezelési gyakorlat és tarsasagirdnyitds hijan komoly terhet jelenthetnek a
koltségvetés szamadra, a hitelezés beindulasat elo kell segiteni a problémas hitelek piaci
alapu transzferjével, lehetéleg mikodd intézmény bazisan létrehozott, tobbségi privat
tulajdonu eszkozkezeldbe; tokehidnyos gazdasag csak stabil mikroszféraval, a belso és

kiilsd toke jelenlétével lehet versenyképes.
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9. 0SSZEFOGLALAS (ANGOL NYELVEN)

In the firs part of this dissertation I analyse the development and major elements of
the financial crisis management system developed as a result of complex changes that
took place at different parts of the world originated in the world economic crisis that
began in year 2007, and escalated in year 2008.

The reason why I consider year 2008 as the initial year of my analysis of European
countries, primarily Slovenia is that the crisis escalated after the Lehman, and took
shape in extreme fall of the GDP, drying-up of money-markets, and sharp rise of
unemployment. Original starting point of the nearly globally escalated crisis was the
subprime crisis in the USA in year 2007, that was initially (and in many cases today as
well) considered improperly as a primarily financial crisis only slightly spreading over
the real sphere, and only temporary and limited extent spreading over the economies of
other countries was anticipated. This presumption appeared to be reasonable to some
extent based on the experience of recent local financial crises (Mexico, 1994, South-
East Asia, 1997, Russia, 1998), which were followed by a fast recovery (in some
months) of extremely sustaining growth of the world economy. Actually, the crisis
indicated the fall of a financially stimulated social lifestyle model, that was
characterised by overconsumption based on cheep credit, unproductive investment and
the wealth effect constituted by continuously increasing asset prices ("trees grow to the
sky...") in a number of developed countries, or aspiring for this level in the peripheries
of Europe, while developing countries following sound monetary and fiscal policies,
even based on experience gained from previous crises, strengthening their bank systems
and capital markets, were only affected by the crises to a limited extent temporarily.
Within the range of actually analysed countries, Hungary — despite that restrictive
measures introduced in 2006 had already slowed down economic growth (let alone the
credits!) — was hit by the turn: while the Forint was strengthening to the 228 Forint/Euro
rate for August 2008 (one month before the Lehman) — from the 250 Forint/Euro rate
that was consensually considered as the equilibrium rate —, exchange rate was close to
collapse for the end of the year. Slovenia was partly saved from this effect by the Euro,

but slow respond is still among the main sources of economic problems of the country.

*
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Continuously forming response measures have brought an overall paradigm shift
regarding the handling of financial side of the economic crises, with changes
constituting a three pillar coherent system: crisis management elements of the system of
monetary instruments, first line of defence of instruments of the capital- and liquidity
regulation system, and bank regulation/rehabilitation system of instruments enabling
fast defence interventions actually. All these three pillars shall be applied in order to
enable a country suffering from financial problems overcome the crisis successfully.

Traditionally, central banks cared for sustainable monetary and fiscal stability using
monetary transmission mechanisms, changing prime interest rate, but after the crisis of
2007-2008, as a result of the 0% nominal interest rate, traditional monetary policy
,toolbox” appeared to be empty. Depending on their opportunities, central banks
responded to this new challenge improving the efficiency of transmission mechanisms
through increasing the sum total of their balance sheets and bank financing, and through
direct purchase of assets where it was possible.

Empirical evidence of the operation of QE have marked that purchasing of assets is
primarily effective if fresh central bank sources released can be used directly by non
banking financial sector to promote economic growth. Periphery countries having less
diversified financing structure, it is inevitable in the long term to balance financing
structure of the enterprise sector in order to maximise monetary policy efficiency and
promote the real economy; central banks of several countries have already made steps
accordingly. Despite partial results it is obvious that monetary policy alone is not able to
restore corporate lending levels of the pre-crisis period: it requires deeper changes,
including regulation changes and the active involvement of the private sector.

Capital regulation was neglected for a long time, coordination between countries was
missing, and it only became attractive for regulatory interest in end of the 1980s,
originally as a tool to balance competition of international banks. Capital regulation
arrangements published in 1988, known as Basel I in out days, beyond their original
role to balance competition, became the cornerstones of international prudential
regulation as they ere easy understand and simple to apply. Extension of the application
strained the original frameworks of Basel I, and in response to this tension, after several
years of negotiation, Basel II framework was published in 2004. Basel II already
focused on prudential regulation, at the calculation of capital adequacy ratio, it thought
of a comprehensive scheme of risks, actively counted on the application of internal bank

methodologies, that created an advantage for international banks, having sufficient
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resources to apply risk measurement systems, and playing active role in the
implementation of the system; beyond that pro-cyclical effects of the introduced capital
requirements were criticised a lot too. Another recent reform of the framework was
induced by the economic crisis (even before its global spreading) demonstrating
deficiencies of risk assessment and modelling; liquidity problems and credit crunch
marked that beyond regulation of the amount of equity, supervision of liquidity is
required as well, for the reservation of the global banking system. In reply to that Basel
IIT framework published in 2011, integrated the experiences of Basel II and Basel 2.5
published in 2009, and beside the introduction of two new capital adequacy buffers it
contained a short term (LCR) and a medium term (NSFR) liquidity ratio as well. It is
questionable, whether the general introduction of the Basel III in the Anglo-Saxon
countries contrary to the European Union, will generate competitive handicap for the
European banks similar to the end of the 1980 compared to the Anglo-Saxon and other
financial institutions outside Europe, and whether the more and more complicated and
obscure system of rules is really adequate for its declared purpose, establishment of
stability in the banking system through prudential-, liquidity- and capital regulation.

The third pillar of financial crisis management system is constituted by three closely
connected crisis prevention and crisis management instruments and institutional
systems: bank supervision system, bank reorganisation fund and mechanism, and
deposit insurances. Their development was guided by common philosophy in most
countries hit by the crisis. After year 2008 — similarly to the two preceding crises —
significant changes commenced all over the world concerning bank regulation and —
supervision. To prevent successive rescue packages (bail-out) compared to the previous
regulation philosophy, macro prudential regulation for the prevention of systematic
risks gained priority, that was followed by the separation of commercial and investment
banking (again) in the United States and in the United Kingdom. Beside retaining the
universal bank system in the Continent, significant organisational changes were
generated (proceeding acquisition of supervisions by central banks), the bank union was
created, a consolidated regulation system of institutions with authority all over the
European Union, and as a result of the introduction of the single bank resolution
mechanism and the bail in, member countries received an important tool for their
microprudential supervisory activities, which Slovenia started to use to help banks out

of crisis even prior to legislative harmonisation, while in Hungary established legal and
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institutional framework can be used for other ambitions beyond and instead of
prudential bank bailout (this task has already been completed by banks’ shareholders).
k

The new financial crisis management system did not appear from one minute to the
other, but it evolved as a result of interaction of local responses at separate places,
separate times and different field of application. According to my hypothesis it is
possible to differentiate two groups concerning the answers; first wave of crisis
management in the analysed “star” countries, the United States and in the European
Union, namely in the central states (PIGS, Cyprus, Slovenia or Hungary) of the Euro
Zone, and these initiatives were followed by periphery countries with some margin in
time and building on their experiences.

After the breakout of the 2008 great economic crisis, developed economic powers
gave closely similar responses to the developments without any central coordination.
Countries having well-established, stabile bank- legal systems responded by a single
and strong regulative and governmental action and as the result of that these countries
could successfully avoid the collapse of their bank systems, and international bail-out
packages as well.

Based on direct response to the crisis features we can observe a two crisis
management trends. In the first round, at the time of the crisis itself in order to restore
confidence in the bank system of central countries through extremely high volume of
guarantee, on bank deposits /resources general and overall guarantee, direct liquidity
injections, and through unique bail-out packages most of them have already been paid
back) for structurally strong banks in crisis, all this placed a significant burden on the
budget of these countries.

It was followed in the second round by the It was followed by the second round,
rethinking of the regulation and crisis management framework. In countries where
sovereign monetary policy can be pursued, this rethinking focused in the first round on
the role of monetary policy (QE) and the priorities of macroprudential regulation. In
Euro zone countries, linked to the ECB, the lack of local monetary intervention, and late
introduction of alternative tools on behalf of the ECB, the rethinking of bank
supervision and band resolution mechanisms from the very first time, that was
performed by these countries through the theoretic framework of bad-asset management
institutions and the theoretic framework of bail-in-s, or through their usage in practice.

Until the end of reform processes the implementation of the single bank supervision and
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resolution mechanism, which was supported by the theoretical background of crisis
management methods worked out in the central countries, developed within the
framework of the European bank union, has already taken place in each euro zone
country, or it is in progress.

Crisis management of the periphery countries of the European Union shows an even
more diverse picture than that of the central countries; diversity originate in the lack of
coordination forum for the formation of a single crisis management mechanism
between the countries diverse in size, population, bank sector, and located far from
each-other geographically. In spite of all that periphery countries became ,,experimental
bases” for the practicing of the crisis management methods developed by the central
countries, experiences show Euro-zone countries drifting in crisis one-by-one in the
following years because of different reasons: state bond yield (Portugal), collapsing
bank system (Cyprus, Ireland, Spain); their governments were forced to require external
bail-outs, and in return for the rescue packages (compulsory for Cyprus) they have
implemented step by step, with significant local amendments, and in most cases
successfully in practice, the frameworks of bail-in and bank rehabilitation developed by
central countries. Measures, despite significant sacrifice, led to the passing of the direct

crisis in most of them for these days, and slow start-up of economic development.

Greece

Italy

Croatia
Raomania
Partugal
Spain
Czech Republic
Latvia
Denmark
Belgium
Netherlands
Estonia

Luxembourg

0.0 20.0 40.0 60.0

Proporcion of non-performing loans in the Euro zone (Source: Banka Slovenije, 2015)

197



Hungary ' | | | |

Sweden B Recapitalisations & purchases
France B Guarantees

Denmark
Germany
ltaly

Austria
Latvia
MNetherlands
EU total
Great Britain

Luxemburg
Slovenia

Spain

Partugal
Cyprus

Be|gium

Greece

Ireland

1

70% 80% 90% 100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

State aid approved to financial institutions in the period 2008-2012 (in % GDP 2012)

(Source: Jasovic and Tomec, 2014)

The above figures show the difference between the NLP problem packages that
individual countries have to overcome, and we can see the deviation in the extent and
volume of the developed system of instruments in response. Slovenia a slightly hanging
out (peak NPL-ratio equalled that of Ireland at the top) because it skipped guarantees as
tools almost completely, and Hungary, where practically no bank resolution from
taxpayers’ money took places — recovery of losses was performed by well capitalised
owners (most of them foreign owners).

*

Slovenian economy followed an inconsistent path prior to accession to the EU
(2004), and afterwards as well. Period 2004-2008 can be characterised on the in hand by
sane, well-balanced monetary and fiscal policies resulting in the accession to the EU
(2007), and on the other hand, by overheated economic growth generated by credit
expansion based on rich and cheap foreign resources, unproductive investments and
fast over-indebtedness of the corporate sphere strained by unclear concentrations and
connections.

The global financial crisis increased ,,domestically produced” structural and financial
vulnerability of the a Slovenian economy, and resulted in the second highest GDP fall

(9.4%) in the 2009-2013 period in the Euro Zone, with a double valley recession (2009,
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2012/13). Government debt increased to 82% of GDP from 22%, while domestic
private debt increased from 55% to 90%, foreign debt doubled and expanded to 105%.
The majority of domestic (most of the state-owned) banks lost its equity at close to 70%
level, and despite the 5.3 bn Euros spent or allocated for their rehabilitation lending was
shrinking continuously, signs of stabilisation became only apparent in 2015. 2.6%
economic growth departure from its low base in 2014 could partially turn back the
freefall of international competitiveness indicators of Slovenia only for these days. The
real sphere is still endangered by mass bankruptcy, corporate over-indebtedness,
shortage of capital, and fragmentation of loans and as a result, slows reorganisation.

Considering current status of the Slovenian economy, sustaining, healthy economic
growth can only be realised as a result of in-depth reform program. Main directions of
development are: preserving restored macroeconomic stability, restoration of
international competitiveness, further paths of the rehabilitation of the bank system, and
accelerated reorganisation of the corporate system. In my dissertation I have analysed
and described measures implemented concerning the two latter paths, and researched
and drawn up further steps required for the transformation of the financial system.

It is declarable that the introduction of the new prudential/bank rehabilitation system
of instruments before EU deadline (although, compared to other crisis-countries
slowly), tailored to Slovenian features has proved to be overall successful. In foreign
owned banks, making up 30% of the bank system, capital replacement — required in
some cases — has been executed by the owners. Confidence in domestically owned
banks has been restored after state recapitalisation, while effective handling of
distressed loans (NPL), a enhancement of profitable operation (via business model
change, cost reduction and consolidation/privatisation) are objectives to be realised yet,
similarly to risk management, transparent corporate management, and improvement of
other conditions of prudent operation. Consolidation of the small banks, creating solid
basis for their operation is a special task, although it does not hold system level risks.

Continuous reproduction of distressed loans mark that most of the corporate sector
has not faced positive effects of export driven growth yet. Three main paths in this field
are: liquidation of non-viable companies, reutilisation of their assets for production,
mass restructuring of viable companies, accelerated financial and operative
restructuring, recapitalisation, absorption of necessarily released workforce through
stimulation of the creation of new enterprises, investments. With regard to domestic

shortage of capital, over expanded and indebted state sector, this task can only be
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implemented through massive foreign equity flows into the country. Main pillars of
institutional system level changes accelerating NPL management and corporate
reorganisation are: extension of DUTB authorities, simultaneously transferring claims
from mainly SME clients remaining at the banks into new, privately owned
reorganisation funds; implementation has commenced (for more details see Hypotheses,
Results and Conclusions).

k

In the “golden age” preceding the crisis dynamic growth in the bank sector as a
whole and high profitability in Hungary and Slovenia as well (and in most markets)
largely hide fundamental differences in business policy, risk profile, efficiency. The
crisis polarised bank performances excessively in both countries, with institutions
preserving their profitability show well-balanced operation in the in the boosting period
as well on the first side, and financial institutions piling up excessive losses as a result
of extensive risk takings, slow adaptation on the other.

Concerning Slovenia, ownership constitutes the “divide”, as all foreign banks (except
for Hypo Alpe Adria Bank that is infamous for wrong management all over the region,
and it is state owned as well) could stay profitable even during the crisis, but most
domestic banks (except for some small banks, which based on their rates probably
brushed up their balance sheets) have lost its capital several times. Divide line in
Hungary lies not between domestic and foreign banks — as foreign ownership had
dominance in the Hungarian bank system until the most recent times, and the group of
foreign banks was divided into sustaining profitable financial institutions and those
generating massive loss —, but it lies within close (exchange or strategic ownership)
and external supervision. Properly speaking it is true in Slovenia as well, although
strength of control there shows much more correlation with foreign/domestic
ownership.

Decisively, differences originate primarily in company leadership and owner control
methods and strength, and managerial activity performed within the framework
determined by them.

The crisis enlarges weaknesses of an organisation and makes the adaption process
faster and tauter. That organisation, which is monitoring early warning signs even in the
upswing period, and reacts appropriately in time, can survive the crisis (fine). It requires
absolutely conscious, strong and tight leadership. Simultaneously, the crisis enforced

leaders to settle the operation of their banks, and take efficiency those improvement and
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risk mitigation measures, which require sacrifice, and none or just most provident
leaders would have taken in a flourishing economy.

We can make the conclusion: ,,never sit on the trend line”. In the time of the
economic boom, leaders often forget about watchfulness, and forgot about the fact that
the situation may change within a short time. Fear from lagging behind competitors in
an environ holding aggressive growth objectives, where regulation cannot stop the
appearance of imprudent excessiveness, consequently enlarge probability of suffering
losses, renders it more difficult for a leader to go against the trend.

This period was a serious signal for all of as, strategic risk consciousness formed in
the majority of banks during risk management. Being a leader during an upspring
period, and than learning to say alive and manage a crisis like this provides experience
and knowledge, that is invaluably high for each bank leader and the bank sector as well.

Finally, the most important conclusions for Hungary briefly: domestically owned
banks at the time of a crisis without proper supervision, prudent risk management
practice and corporate management may impose serious burden on the budget,
resumption of lending shall be facilitated by market based transfer of distressed debt,
preferably to an asset management company established on the basis of an operating
institution; an economy in shortage of capital can only be competitive with its stabile

micro sphere, presence of internal and external capital.
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12. NYILATKOZAT

NYILATKOZAT

Ezen értekezést a Debreceni Egyetemen, a Kerpely Kdlman Doktori Iskola keretében
készitettem el a Debreceni Egyetem doktori (PhD) fokozatdnak elnyerése céljabol.

Debrecen, 20......coeeeeeeeeeieeeeeeeeeiieeeenn

a jelolt alairdsa

NYILATKOZAT

Tanusitom, hogy Balogh Imre doktorjelolt 2014-2015 kozott a fent megnevezett
Doktori Iskola keretében irdnyitdsommal végezte munkdjat. Az értekezésben foglalt
eredményekhez a jelolt 6ndllé alkoté tevékenységével meghatarozéan hozzdjarult, az
értekezés a jelolt onédllé munkdja. Az értekezés elfogadasat javaslom.
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a témavezeto alairasa
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