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ERTEKVESZTETT ESZKOZOK ALLAMI
TAMOGATASI SZEMPONTU ERTEKELESE:
DE MILYEN ARON?

Potvorszki Gabor”

Targyszavak: pénziigyi szektor, atmeneti allami tAmogatas, értékvesztett
eszkdz

A 2008-ban vilagkoriili ,,h6ditd” utjara indult pénziigyi valsag soran be-
bizonyosodott, hogy allami beavatkozas nélkiil aligha konszolid4lhato
a megroggyant pénziigyi szektor (elsdsorban a bankszektor). A valsag
enyhitésére az Europai Bizottsag rohamléptekkel fogott hozz4 a jogsza-
balyalkotashoz és hozott négy kozleménybdl allo keretszabaly-csomagot
annak érdekében, hogy a pénziigyi szektor talpra allitasara nyujtott alla-
mi tamogatas Osszeegyeztethetd legyen a belsé piaccal. Jelen cikk célja
a még hatalyban 1évé harom kdézlemény koziil az értékvesztett eszkozok
allami tdmogatdsanak mind jogszabalyi mind empirikus Uton torténd
vizsgalata.

1. Jogszabalyi hattér

A pénziigyi valsaggal Osszefiiggésben a pénziigyi szektornak nyujthatéd
tamogatasok allami tdmogatasi szabalyozasi szempontbol sem rendeleti,
sem iranyelvi szinten nincsenek szabalyozva, azaz nem alapulnak méa-
sodlagos jogforrason, hanem a valsagra adott valaszként elfogadott négy

#

A szerz6 a Miniszterelndkség Tamogatasokat Vizsgalo Irodajanak (TVI) munka-
tarsa. A cikkben megjelend vélemény nem tekintheté a TVI hivatalos allaspont-
janak.
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kozleménybdl allo keretszabaly-csomag szintjén keriiltek szabalyozasra.!
Az alabbi négy kozlemény Osszeegyeztethetségi jogalapjat az Eurdpai
Unid miikddésérdl szold Szerzddés (a tovabbiakban: EUMSZ) 107. cikke
(3) bekezdésének b) pontja’ képezi:

— A pénziigyi valsaggal osszefiiggésben nyujtott bankmentd intéz-
kedésekre vonatkozo allami tAmogatasi szabalyok alkalmazasarol
sz0616, 2008-ban elfogadott kdzlemény? (a tovabbiakban: bankok-
ol sz016 kozlemény) volt, melynek keretében egyrészt a pénziigyi
nehézségekkel kiizdd rendszerszintli bankok, masrészt a realgaz-
dasagi szereplok kezelése volt a célja.

— A pénzintézeteknek a jelenlegi pénziigyi valsagban torténd fel-
tokésitésérol: a tamogatas szlikséges minimalis szintre torténd
korlatozasarol és az indokolatlan versenytorzulas kikiiszobolését
célzo biztositékokrol szold kozlemény* (a tovabbiakban: feltékési-
tésrodl szolo kozlemény).

— A pénziigyi szektor életképességének helyreallitasarol és a je-
lenlegi valsagban hozott szerkezetatalakitasi intézkedések al-
lami tdmogatéasi szabalyok alapjan torténd értékelésérdl szolo
kozlemény® (a tovabbiakban: szerkezetatalakitasi kdzlemény). A
szerkezetatalakitasra nyujtott tdimogatdst azonban csak abban az

Tekintettel az akkori helyzet sulyossagara, bizonyos 0sszeghatarig és az altalanos
csoportmentességi rendelet vonatkozo6 rendelkezéseinek valdo megfelelés esetében
tagallami hataskorben is nytjthato volt tamogatas, azaz elozetesen nem kellett ki-
kérni az Eurdpai Bizottsag engedélyét.
2 (3) A bels6 piaccal osszeegyeztethetdnek tekinthet6:
[
b) valamely koz0s eurdpai érdeket szolgald fontos projekt megvalositasanak eld-
mozditdsara vagy egy tagallam gazdasadgdban bekdvetkezett komoly zavar meg-
sziintetésére nyujtott timogatas;
3 HL C 270.,2008. 10. 25., 8. 0. A kozlemény két alkalommal is meghosszabbitasra
keriilt: el6szor az un. 2010. évi meghosszabbitasi kdzlemény 2011. januar 1-jétol
torténd alkalmazasardl, ill. a 2011-es kozlemény a 2012. januar 1-jétdl valo alkal-
mazasarol. HL C 356., 2011. 12. 06., 4. o. Elérhet6: http://eur-lex.ecuropa.cu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011XC1206(02)&from=EN

4 HLC10,2009.01. 15, 2. o.

5 HLC195.,2009. 08. 19., 9. 0. A kézlemény 2011. december 31-ei hatallyal modosi-
tott feltételekkel meghosszabbitasra keriilt (HL C 329., 2010. 12. 07.). Az un. meg-
hosszabbitasi kozlemény elérhetd: http:/www.epa.oszk.hu/00800/00877/02829/
pdf/c 329 2010 12 07 00070010.pdf
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esetben lehet Osszeegyeztethetonek tekinteni, amennyiben szer-
kezetatalakitasi terv keriil benytjtasra.

— Az értékvesztett eszkozok kozosségi bankszektorban torténd ke-
zelésérdl szolo kozlemény® (a tovabbiakban: értékvesztett eszko-
z0krol sz0616 kozlemény).

A kozlemények eredeti rendeltetése ideiglenes céla volt — 2011 végével
hatalyukat kellett volna, hogy veszitsék, azonban egyediil a szerkezet-
atalakitasi kozlemény volt az, amelyik alkalmazasdnak tovabbi félévvel
val6 meghosszabbitasa utan végiil is kivondsra keriilt. A pénziigyi vi-
lagvalsag ugyanis oly mértékben huzodott el és fejtette ki hatasat,” ami
oOhatatlanul a szabalyozas atmeneti jellegének hataridére vald tekintet
nélkiili kiterjesztését vonta maga utan. Ennek megfeleléen a hatéalyos
kozlemények mellett az eredetileg 2008-ban elfogadott bankokrol sz6ld
kozleményt 2013. augusztus 1-jétdl a valsag utdni szabalyozas dtmeneti
jellegére és a pénziigyi piacok stabilitasara valo tekintettel 4j kozlemény®
valtotta fel, ami kiegészitette és pontositotta a bankmentéssel kapcsola-
tosan nyUjtott timogatasok belsd piaccal vald dsszeegyeztethetdségének
feltételeit:’

— a kozlemény alapjan nytjthaté likviditasi tdmogatasokra vonat-
kozban;

— a feltokésitési kdzleményt és az értékvesztett eszkdzokrdl szold
kozleményt modositja és kiegésziti,

— kiegésziti a szerkezetatalakitasi kozleményt;'

— szabalyozza a felszamolasra nyujthato tamogatast.

¢ HL C72.,2009.03.26., 1. 0.

7 Ld. pl. az allamkétvénypiacok helyzetének 2011-ben bekdvetkez6 sulyosbodasat,
ami fokozott nyomds ald helyezte az unios bankszektort, kiilondsen a hataridés
finanszirozési piacokhoz valdé hozzaférés tekintetében, és az uniés kormany- és al-
lamf6k altal 2011. oktober 26-an elfogadott bankmentd csomagot.

8  HL C 216.,2013. 07. 30. Elérhet6: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?
uri=CELEX%3A52013XC0730(01)

® A kozlemény 24. pontja alapjan.

10 A részvényesek és az alarendelt hitelezOk teherviselésére vonatkozo szabalyokkal,
ill. azzal, hogy a szerkezetatalakitasi terv elozetes engedélyezése nélkiil nem lehet
feltokésitési vagy eszkdzveédo intézkedést nyujtani és szabalyozza az eljarast a szer-
kezetatalakitasra vonatkozo tamogatasok engedélyeztetését.
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Mindazonaltal a valsadggal Osszefiiggésben hozott tdmogatasok nem
eredményezték a szabalyok fellazulasat, sot, az Eurdpai Bizottsag (a to-
véabbiakban: Bizottsag) azon az allasponton volt, hogy az allami tamo-
gatasi szabalyokat, ha rugalmasan is, de teljes mértékben be kell tartani
ahhoz, hogy a verseny tovabbra is biztosithat6 legyen. Ennek hidnyaban
a versenyjogi szabalyok melldzése egyet jelentene a (fél)protekcionista
intézkedések alkalmazasaval, ami még inkabb megneheziti a valsagbodl
val6 kilabalast, egyuttal gatat szab a gazdasag egészséges mértékii hely-
reallitdsanak ill. fellendiilésének. A pénziigyi-gazdasagi valsagrol és al-
lami tamogatasi szabalyokrol — igy a kézleményekrdl is — részletesen 1d.
Staviczky"' 6sszefoglalo cikkét.

A pénziigyi-gazdasagi valsag hatasara a hitelpiacokon (elsésorban az
ingatlancélu lakashitelezési piacon) sorra megjelend nem teljesitd, bedolt
¢és bedodld vagy eldrelathatolag beddlni latszo, sok esetben a hitel bizto-
sitékaként fedezetet nyjto ingatlan piaci értékén feliili még le nem jaro
hiteltartozas dsszege amellett, hogy a tartozast felhalmoz6 fogyasztokat
(lakossagi és vallalati iligyfeleket egyarant) nehéz helyzetbe sodorta, a
hitelpiaci kozvetitoket, azaz a bankszektort is stjtotta. A kézenfekvd
megoldés a hitelbdl hatralévd tartozds és a fedezetet jelentd ingatlan
forgalmi értékének kiilonbozetébdl adodo veszteség elszenvedése, azaz
leirasa ¢és feltokésitése — ill. a betéti allomany felporgetése — volt gy,
hogy az ne veszélyeztesse a hitelintézmény operativ miikodését, likvi-
ditasat; ezzel egyidejlileg a hitelezési portfolion beliil a rossz hitelek el-
kiilonitett kezelése €s a hitelezés lehetdség szerinti mieldbbi Gjrainditasa
a realgazdasagban. Nagy, nemzetkozi hattérrel rendelkezd, tokeerds hi-
telintézmény esetében talan még nem is jelenthetett volna gondot, ha a
valsag miatt nem tomegesen eléfordul6 €és egymast felerdsitd szimultan
jelenségrol lett volna sz6. Az anyabankok igy elsOsorban a sajat feltoke-
sitésiikkel és kevésbé a lednybankjaik megmentésével voltak elfoglalva.
Bankrendszer nélkiil, ahogy hitelezés nélkiil a gazdasag is miikddéskép-
telen, torz strukturak alakulhatnak ki, 6hatatlan karokat, a gazdasagi élet
valamennyi szerepldjén tovagylirizd hatdst (zavarokat) kivaltva ezzel.
A mérlegelés targya igy az allami beavatkozas hatasa versus a beavat-

Staviczky Péter: A pénziigyi és gazdasagi valsag lekiizdése érdekében a
pénziigyi 4gazatra vonatkozo ideiglenes allami tamogatasi szabalyok. Allami
Tamogatasok Joga, 6. (2010/2.) 3-20. Elérhetd: http://www.atj.versenyjog.com/
files/issues/2010/2/2 _Staviczky.pdf
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kozas nélkiili, veszni hagyott bankszektor és az ezzel jar6 belathatatlan
kovetkezmények, legalabbis nehezen megbecsiilhetd karok felmérése és
szamszerusitése volt.

2. Valsag és allami tamogatas szamokban

A pénziigyi valsagra adott valasz két sikon tortént: egyrészt a megrogy-
gyant pénziigyi szektort kellett rovidtavon a pénziigyi csdd szélérdl
megmenteni, azaz feltokésiteni €s hosszutavon a rossz eszkdzeiktdl meg-
tisztitani, masrészt a pénziigyi szektornak a realgazdasag szerepldire
tovagyliriizd negativ hatasat kellett féken tartani. Az atmeneti allami
tamogatasi szabalyok pénziigyi-gazdasagi valsagra valé hatasairol 2011-
ben jelentetett meg a Bizottsag egy tanulmanyt,'> mintegy dsszegezve és
mérlegre téve a 2008-2010 kozott elfogadott tamogatési intézkedéseknek
tulajdonithat6 hatasokrol. 2008 és 2011 kozott a Bizottsdg mintegy 4.500
Mrd eur6 Osszegii tamogatast hagyott jova a pénziigyi szektornak," igaz,
visszatéritendd tdmogatas ill. ellentételezés form4jaban. Viszonyitaskép-
pen, ez kb. az Uni6 altal eldallitott bruttd ossztermék kozel 37%-aval
egyenértékii.'" Ezen belill a pénziigyi stabilitasra €s a pénziigyi piacok
normal miikddéshez vald visszatérésére — azaz a hitelpiacokhoz vald
hozzaférés folytonossadganak biztositasara — forditott 0sszeg az eurdpai
bankszektor eszkdzallomanyanak 10%-ara ragd 6sszegnek felelt meg.
Igaz volt ez annak ellenére is, hogy jellemzden néhany pénziigyi intézet-

The effects of temporary State aid rules adopted in the context of the financial
and economic crisis. [Commission Staff Working Paper] European Commission,
DG Competition, 2011. 112. Elérhet6: http:/ec.europa.eu/competition/publications/
reports/working_paper en.pdf

A pénziigyi szektor kiszolgaltatottsaga és igy tamogatasra valo rautaltsaga révén
a bankok mintegy 95%-a valt jogosultta allami tamogatasra, de valdjaban joval
kevesebb vette igénybe.

Osszehasonlitasképpen az USA pénziigyi szektor megmentésére forditott 5sszeg a
GDP 27%-anak felelt meg 2008—2010 kozott.

Abszolut és relativ értelemben is jelentds szorassal: dsszegszerlien 3 Mrd eurotol

500 Mrd eurbig terjedéen, mig a tagallami bankszektor mérete, eszkozallomanya
alapjan 1-30% kozottivel.
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re koncentralodott'® a tamogatasok nagy része, azaz elsésorban azok a
jelentds piaci szerepldk részesiiltek abbol, amelyek szignifikdns hatassal
vannak a versenyre. A tagallamok altal ténylegesen kifizetett tdmoga-
tasok Osszege azonban az unidos GDP 10,6%-anak megfelelé dsszeget,
1.240 Mrd eurdt tett ki, ami az unios pénziigyi agazat eszkdzeinek 2,9%-
aval egyenértékli. A tamogatasi formak megoszlasadban a kezességvalla-
las (61%) ¢és a tokeinjekciok (24%) dominaltak, az értékvesztett eszko-
z0k atvétele €s egyéb tdmogatasok 14%-ot jelentettek. 2014-ig bezarolag
minddsszesen kozel 2.000 Mrd eurd keriilt kifizetésre, amelynek kozel
66%-a kezességvallalas formajaban tortént, a fennmarado rész pedig to-
keinjekcid és visszatéritendd tamogatasként keriilt nyujtasra.

1. abra: Allami timogatasok és real GDP novekedési rata

az EU-ban és Magyarorszdgon 2004-2014 kozott

-------- Allami témogatds a GDP %-dban (EU)  «w+=-=+ + Pénzligyi szektor tamogatdsai (EU)
Redl GDP névekedési rata (EU) = = =4 Pénzligyl szektor tAmogatasai (HU)
Redl GDP novekedési rata (HU) = = = Allami tdmogatas a GDP %-aban (HU)

-1% - 2004 2005 2006 2007 2013 2014

Forras: Eurostat és State Aid Scoreboard alapjan sajat szerkesztés

A GDP-aranyos tamogatdsok viszonylag fliggetlennek tekinthetdk a
gazdasagi novekedéstol és idoben valtozatlannak. A 2008-as pénziigyi
vilagvalsag hatasara a pénziigyi agazatban megitélt és nyujtott atmene-
ti jellegh tamogatasokkal egylittvéve azonban lathato, hogy a recesszio
ellenstlyozasat hivatott orvosolni és a gazdasag valsag eldtti palyajara
vald visszaterelését eldsegiteni, ami a beavatkozas modjatdl €s jellegétdl
fliggetlentil a keynesi, az allam aktiv szerepvallalasat latszik alatdmasz-

1 Az eurdpai bankszektor mintegy 60%-at kitevé Egyesiilt Kiralysag, Németorszag

¢és Franciaorszag a tamogatasok mintegy 60%-a folott diszponaltak 20082010 ko-
z0tt.
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tani — a gazdasagban. Azaz recesszid idején eld kell segiteni az abbol
valo kilabalast az allami kiadasok mértékének novelésével. Ennek ellen-
kezdje ugyanakkor nem figyelhetd meg egyértelmiien (de)konjunktura
idején sem 20042007 kozott, sem 2012-ben.
1. tablazat: A pénziigyi szektorban nyujtott timogatasok
2008-2010 kozott az EU-ban

Megitélt tamogatas* Kifizetett tdimogatds*
Eszkzallomany Eszktizdllomdny

Témogatasi forma

milliard €  GDP %-dban** millidrd €  GDP %-dban**

%-aban** %-dban**
Kezességvallalas 3208 27,2% 7, 6% 757 6,4% 1,8%
Fel-ill. Gjratékésités 560 a,7% 1,3% 303 2,6% 0,7%
Ertékvesztett eszkdzik 354 3,3% 0,9% 104 0,9% 0,2%
Egyéb (likviditas)*** 173 1,0% 0,3% 77 0,7% 0,2%
Osszesen 4285 36,2% 10,1% 1241 10,6% 2,9%
* Kerekitett értékek ** 2009-es értéken szamolva **% 2008-2010 kozott

Forras: The effects of temporary State aid rules adopted
in the context of the financial and economic crisis. p. 38.

Osszességében a pénziigyi szektornak 2008-2010 kdzott nytjtott ta-
mogatasok hatasat pozitivan értékelték csakiugy, mint a Bizottsag ellen-
Orzési gyakorlatat a versenytorzitds enyhitésében, amit arnyaltan, de a
piaci adatok is valamennyire visszaigazolni latszottak: a tamogatasok
nem voltak szignifikdnsan negativ hatassal a pénziigyi piaci szereplok
kozotti versenyben. A 2013-as banki kdzlemény szerint a 2008-ban elfo-
gadott kdzlemény alapjan nyujtott megmentési célu ideiglenes timogata-
sok (kezességvallalas, feltokésités és értékvesztett eszkozokkel kapceso-
latos tdmogatasi intézkedések) eredményesek voltak és eldsegitették a
piaci bizalom helyreallitasat.

A Bizottsag Versenypolitikai Féigazgatosaga altal a tagallamokban
nyujtott allami tamogatasokrol gyijtott legutobbi statisztikak!” alapjan
2014-ben az Unidban eldallitott GDP 0,72%-at (101,2 Mrd eur6) fordi-
tottdk allami tamogatasokra, 0,3-2,1% kozotti szordssal. A pénziigyi
valsaggal Osszefiiggésben engedélyezett ideiglenesen, atmeneti jellegli
tamogatéasokrdl kiilon statisztikat tart nyilvan a Bizottsag: 6sszehasonli-

A Bizottsag altal jovahagyott, ill. a csoportmentességi rendeletek alapjan tamo-
gatasi programokbol vagy egyedileg nyUjtott tamogatasokat beleértve; az uni-
0s forrasokbol viszont csak a hazai tarsfinanszirozas mértékének megfelelé 6sz-
szeget, leszamitva a de minimis tamogatasokat, ill. az altalanos gazdasagi érdekii
szolgaltatasokra és a vasiti 4gazatban nyujtott tiamogatasokat.
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tasképpen a 20082010 és a 2010-2014 kozott megitélt timogatasokat, a
2010 utan odaitélt tamogatasok kevésbé mondhatdk jelentdsnek, szigni-
fikansnak, a kifizetések azonban felgyorsultak.

2. tablazat: A pénziigyi szektorban nyujtott timogatdsok
2010-2014 kozott az EU-ban

Témogatési forma Megitélt tamogatas* Valtozas Kifizetett tamogatas™ Valtozas
milliard €  GDP %-aban** milliard € milliard €  GDP %-aban** milliard €
Kezességyallalas 3249 23,3% 1,3% 1188 8,5% 56, 9%
Fel- ill, Gjratdkésités 802 5,7% 43, 2% 453 3,2% 49,6%
Ertékvesztett eszkizik 603 4,3% 53,1% 188 1,4% 80,8%
Egyeéb (likviditas)*** 229 1,6% 86, 2% 105 0,8% 36,4%
Osszesen 4 883 34,9% r 14,0% 1934 13,9% 55,9%
* Kerekitett értékek ** 2014-es értéken szamolva

Forras: Eurdpai Bizottsag Versenypolitikai Féigazgatosaga,
State Aid Scoreboard 2015.

A 2010-es év utani iddszakban megitélt tdmogatasokat tekintve a ke-
zességvallalas jellegli tamogatdsok visszaszoruldsa mellett leginkabb a
likviditas novelését célzo, értékvesztett eszkdzokre nyujtott tdimogatasok
¢és a tékejuttatasok stlya volt a legmeghatarozobb, értékét és a kifizetés
Osszegét tekintve azonban az értékvesztett eszk6zok tamogatasa jelentd-
sen megnovekedett. Osszességében pedig a GDP %-aban a Scoreboard
alapjan (nem a pénziigyi valsaggal kapcsolatosan) a tagallamokban nyuj-
tott allami tdmogatasokhoz képest rekordosszegii volt a megitélt, de a
kifizetett timogatasok Gsszege.

2. abra: Pénziigyi szektornak megitélt &tmeneti jellegti allami tAmogatasok
tamogatasi eszkdzonként az EU-ban 2008-2014 k6z6tt, tagorszagonként rangsorolva
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Osszegszertien az eurdpai pénzvilag kdzponti szerepét betoltd Egye-
siilt Kiralysagban nyujtottak a legnagyobb 0sszegli timogatast 767 Mrd
eur6 értékben 2008-2014 kozott — viszonyitasképpen ez kb. a magyar
GDP tizszeresével egyenértékii 6sszeg —, ezen beliil is kozel 50%-ban ke-
zességvallalas formdjaban: ebben a tdmogatasi kategoridban az értékek
0-tdl egészen 570 Mrd eurdig (Dania) szoérédnak. A tdmogatas Osszegét
tekintve a tovabbi sorrend a fel-, ill. ujratOkésitésre nyujtott timogatasok
(802 Mrd eurd), az értékvesztett eszkdzok (603 Mrd eurd) és végiil a lik-
viditési céli tamogatasok (230 Mrd euro). A tagallamok kozotti szorddas
jelent6s: Csehorszagban, Esztorszagban, Maltan, ill. Romaniaban pl. 0
eurd tdmogatast itéltek meg, de a bolgaroknal is mindossze 1,65 Mrd
eurd volt az 0sszes tamogatas 0sszege. A ,,régi” és népességét, gazdasa-
gat tekintve pedig nagyobb tagallamokban — nyilvan a pénziigyi szektor
fejlettségével magyarazhatoan — jelentds tamogatds nyujtasa volt a jel-
lemz06, mig a relative kisebb orszagokban — Magyarorszagon kb. 10 Mrd
eur6 értékben, amelynek mintegy fele allami kezességvallalas forméja-
ban tortént — nagysagrendileg joval kevesebb.

3. abra: Pénziigyi szektornak megitélt atmeneti jellegii allami tamogatasok
a GDP %-aban az EU-ban 2008-2014 kozott, tagorszagonként rangsorolva

Irarszig

Forras: State Aid
SCOr?bOard ala‘p.]an 100 150% 200% 250% 300%
sajat szerkesztés GOP (%]

Az abszolut 6sszegben kifejezett tdmogatasok és szorodasuk a tagal-
lamokban szemléletesek, de realis képet az adott orszdg gazdasagi tel-
jesitoképességének szazalékaban kifejezve kapunk: a 2014-es folydaras
GDP szazalékaban nézve a 2008-2014 kozott megitélt tamogatasok a
GDP 4-292%-a kozott szorddnak, mig az atlag 49%. A rangsort a valsag-
ba beleroggyant Irorszag vezeti, Danidban volt a masodik legjelentdsebb
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a megitélt timogatasok sulya a GDP-hez viszonyitva, igaz a kezesség-
véllalas form4jaban nyujtott tdmogatés jelentds része nem kertiilt érvé-
nyesitésre. Magyarorszagon a GDP-hez mérten viszonylag kis 0sszegli

tamogatas (10%) keriilt megitélésre.

3. tablazat: Pénziigyi szektor tAmogatésainak leir¢ statisztikai adatai

Fel- ill. ijra- | Ertékvesztett Kezesség- Egyéb
(Mrd euro) tokésités eszkozok vallalas (likviditas)
Atlag 28,65 21,55 116,04 8,20
Szoéras 43,08 53,46 161,95 14,39
Relativ szoras 1,50 2,48 1,40 1,75

Forras: State Aid Scoreboard alapjan sajat szamitas

Nemcsak abszolut értelemben, hanem relative is a kezességvallalas
form4jaban nyujtott tdmogatas volt a legmeghatarozobb a tagéallamok-
ban, ugyanakkor a legalacsonyabb szoérds értékkel mas tdmogatasi for-
mahoz képest is, ami azt jelenti, hogy az atlagtol valo atlagos eltérést
illetéen ennél a tdmogatéasi formanal tapasztalhat6 a legkisebb valtozas.

A ténylegesen kifizetett és a megitélt tdimogatasok kozott jelentds kii-
16nbség figyelhetd meg: uniods szinten dsszességében a megitélt tdmoga-
tasok mindossze 40%-at hivtak le az egyes tagallamok: hat tagallamban
0% volt a kifizetés, Szlovakidban 2,8 Mrd eurd értékii kezességvallalas
nem keriilt érvényesitésre, Bulgariaban a likviditasi céli 1,65 Mrd eur6
nem kertilt végiil kifizetésre. De pl. Lengyelorszagban is minimalis, a kb.
35 Mrd eur¢ értékt feltokésités toredékét (0,01%) fizették ki, a kezesség-
vallalast pedig nem érvényesitették. Tizennégy tagallamban a kifizetett
tamogatasok 0sszege a megitélt 10-50%-a kozott szorodott (Magyaror-
szag esetében 25%, ezen belill a likviditasi és feltOkésitési céli timogatas
kifizetése volt szignifikdns, a kezességvallalas 0,1%-a keriilt érvényesi-
tésre), Portugalia, Trorszag, Ciprus, Luxemburg és Irorszag esetében pe-
dig 60-90% kozott. Az egyetlen kivétel Gorogorszag, ahol a kifizetett
tamogatasok Osszege 10%-kal haladta meg a megitélt tdimogatasok 0sz-
szegét, a likviditas és feltOkésités relative nagy aranya mellett a kezes-
ségvallalasban kellett az dllamnak tobbet nytjtania. A kdzépérték 30%,
a relativ szoras értéke magas (0,73).

A Bizottsag 2016-ban megjelent, nehéz helyzetben 1év6 pénziigyi intéz-
ményeknek nytjtott timogatasokrdl hozott hatarozatait és a folyamatban
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1évé tigyekrdl szolo attekintd emlékeztetdje'® alapjan 2008-2016 kozott
tobb mint 450 hatarozatot' hozott a szektorban nyujtott tamogatasokrol
mintegy 112 eurdpai pénzintézet esetében. A csticstarté Gordgorszag 44
iigyben hozott hatdrozataval, de pl. a magyarorszagi hatarozatok szama
is eléri a 19-et, igaz, ebbdl 11 mddositassal, hosszabbitassal érintett, va-
l6jaban négy tamogatasi programot €s azok meghosszabbitasait, modo-
sitasait foglalta magdba. Az egyik tdmogatas a pénziigyi szektor feltd-
késitésére €s kezességvallalas nyujtasara iranyult 2013-ig bezardlag, egy
masik a jelzalog-programot érintette 2011-ig, a harmadik a likviditasra és
végiil a negyedik az FHB feltkésitésére iranyult. Gorogorszag, frorszag
addssagvalsagai ugyanakkor ravilagitottak arra, hogy a pénziigyi stabi-
litassal €s pénziigyi piacok miikodésével kapcsolatos intézkedések nem
tarthatok fenn. Tobbek kozott emiatt is keriiltek meghosszabbitasara a
banki kozlemények a pénziigyi piacokat Gvezd tartos bizonytalansag és
a jelentésebb negativ tovagylirtizé hatdsok elkertiilésre érdekében.

4. tablazat: A Bizottsag néhany, a bankszektorban nyujtott tdimogatasokat
érintd hatarozata

SAszam | Or- Allami Hatarozat | Mérleg- AT AT RWA* AT
szag | tamogatas (AT) | idépontja | féosszeg | (milli6 | arany | (milli6 | arany
(millié €) | €) €) (RWA
%)
SA.35062 |PT | Feltokésités 24.07.2013 | 116857 | 1650| 1,41% | 68 315| 2,42%
CoCos
SA.34724 |PT | Feltokésités 30.08.2013 89690| 3000 3,34% | 53270| 5,63%
hibrid téke
allami garancia
SA.35238 |PT | Feltokésités 29.06.2012 37094 | 1500| 4,04% | 24500 6,12%
SA.39250 |PT | Részvénytéke 03.08.2014 76 600 4900| 6,40%
SA.34662 |PT | Feltokésités 21.01.2013 15800 1100| 6,96% | 11 000 | 10,00%
hibrid téke

SA.37690 | SI Felt6késités (rész- | 18.12.2013 3600 348 | 9,67% | 2096 |16,60%
vénytoke kp-ban)

State aid: Overview of decisions and on-going in-depth investigations of Finan-
cial Institutions in Difficulty. European Commission, 2016. 33. Elérhetd: http:/
ec.europa.eu/competition/recovery/banking_case list public.pdf

Beleértve a modositasokkal érintett, hosszabbitd ¢s még fiiggd ligyekben részletes
vizsgalati eljarasindité hatarozatokat is, leszamitva a bejelentési értékhatart el nem
érd tamogatasi programokat.
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SAszam | Or- Allami Hatirozat | Mérleg- | AT AT |RWA* | AT
szag | tamogatas (AT) | idépontja | foosszeg | (millié | arany | (milli6 | arany
(millio€) | € €) (RWA
%)
SA.38522 |SI Feltokésités 16.12.2014 1 800 253114,04% | 1378)|18,34%

értékvesztett esz-
kozok eladasa

SA.38228 |SI Feltokésités I1. 13.08.2014 3000 477 11590% | 2100 22,71%
SA.37690 értékvesztett esz-
kozok eladasa

SA.33229 |[SI 3 Felt6késités 18.12.2013 14300 2321]16,23% | 11 100]|20,91%
CoCos
értékvesztett esz-
kozok eladasa

SA.35709 |SI 2 Feltékésités 18.12.2013 5320 2119|39,83% | 4320/ 49,05%
CoCos
értékvesztett esz-
ko6zok eladasa

SA.37314 |SI allami garancia 06.09.2013 973 490 | 50,36% n.a. n.a.
(0j kotvényekre)

SA.37315 |SI allami garancia II. | 06.09.2013 911 540 | 59,28% n.a. n.a.
(0j kotvényekre)

SA.35382 |NL | Feltokésités 22.02.2013 na.| 3300 19 700 | 16,75%
Bridge Loan

* Kockazattal stlyozott eszkozok értéke
Forras: State Aid Scoreboard alapjan sajat szerkesztés

Adamczyk és Windisch? (2015) szerkezetatalakitasi tamogatasi intéz-
kedések hatasait elemezték és allapitottak meg, hogy 2007-2014 kozott
az eurdpai bankrendszer mintegy 25%-a keriilt szerkezetatalakitasra az
allami tAmogatasi szabalyok hatalya alatt. A Bizottsag a 112 pénzintéze-
tet érintd hatarozatokbol 6sszesen 56 bank esetében hagyott jova szerke-
zetatalakitasi tervet, amibdl 33 szabalyos, rendezett felszamolasi eljaras-
ra vonatkozik; 14 esetében nem volt sziikség tovabbi szerkezetatalakitési
tervre; 2014 végén tovabbi 9 bank volt fiiggdben. A 20 legnagyobb bank
koziil a Bizottsag 12 esetében hozott jovahagyo hatarozatot, amibol 6
szerkezetatalakitason ment keresztiil, 5 tdmogatési program alapjan ka-
pott tdmogatast, egy pedig megmentési célut. A tdmogatdsban részesiilt
¢és restrukturalt bankok jelentds fejleményeket mutattak a miikodési,

20 Guillaume ApamczYK — Bernhard WINDISCH : State aid to European banks:
returning to viability. DG Competition. European Commission. Competition
State Aid Brief. 2015. 7. Elérhet6: http://ec.europa.eu/competition/publications/csb/
csb2015 001 en.pdf
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kockazati indikatorokat illetden és javultak likviditasi és finansziroza-
si mutatdik is: az idOszak végére erésen konvergaltak a tdmogatasban
nem részesiilt bankok mutatdihoz aggregat szinten. Az Eurdpai Koz-
ponti Bank eszkozértékelései és stressztesztjei is alatamasztottak ezt.”!
Osszességében 22 tagallam nyftjtott ténylegesen tAmogatast a pénziigyi
szektornak, az eszkézallomany alapjan 7 tagallamban®? a bankrendszer
tobb mint 50%-a részesiilt tamogatasban.

4. abra: EURIBOR bankkdzi kamatlab és hosszulejarata allamkotvény
kamatlabvaltozasa 20072016 kozott
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Forras: Eurépai Kozponti Bank

A valsag nem maradt el az eurdpai irdnyado bankkozi kamatlab mérté-
kében bekdvetkezett drasztikus valtozas nélkiil. 2009 végére az eurdzéna
egy éves lejaratil bankkozi kamatlaba mintegy 6todére esett vissza az
eurdpai bankkozi kamatlabai®® valtozasanak hatasara. Ez jelezte, hogy a
valsag ellenére is fenn kell tartani a hitelezést, méghozza alacsony aron,
masrészt a piaci szereplOket abba az iranyba kell orientalni, hogy a hosz-

2 Az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus alatt a 2014-ben végrehajtott valamennyi

tokegeneralo intézkedést figyelembe véve a 12-b6l minddssze 2 bank szenvedett el
nettd tékehianyt, ebbdl egy magantéke bevonasaval ki tudta potolni.

2 Belgium, Ciprus, Gérogorszag, Hollandia, frorszag, Portugalia és Szlovénia.

2 Az eurdzéna bankjainak egymas kozotti hiteliigyleteit meghatarozo, bankkozi

kamatlab (EURIBOR) 2016 szeptemberében pl. mind a nyolc kiilonboz6 lejarat-
ra vonatkozoan negativ eljelii. Osszehasonlitisképpen a kiilonbozd valutékat és
lejaratokat is magaba foglalé londoni bankkézi kamatlab (LIBOR) pl. még ettdl is
alacsonyabb kamatlabakat alkalmaz.
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szu lejaratt allamkdotvények, mint alternativ befektetési lehetdség helyett
elésegitsék azt, hogy a redlgazdasagba dramoljanak és legyenek kihe-
lyezve a hitelforrasok. Ezzel parhuzamosan a lakossagi piacon a relative
magas kamatok révén a betétgytjtés lett a meghataroz6. Magyarorsza-
gon is a monetaris politikai lazitds hatdsara a kedvezé kamatkornyezet,
-kondiciok feltételeinek kialakitdsa volt az egyik célkitlizés, melynek
hatésara a jegybank fokozatos alapkamat-vagast érintd beavatkozésai-
val a 2008-as 11,5%-r6l 2016. év kozepére 0,9%-ra apadt az irdnyado
alapkamatlab. Mindez 6sszhangban volt az eurddvezet iranyado ratai-
val,?* a piaci szerepl6knek szant egyértelmii jelzéssel: ne a kozponti bank
terhére helyezzenek el betéteket, hanem forrdsaikat, betéteiket helyez-
7€k ki a hitelpiacokra. A vissza nem téritendo €s visszatéritendo allami
tamogatasok tdmogatastartalmanak megallapitasahoz alkalmazott, egy
éves lejarati bankkozi kamatlabon (IBOR) alapuld, igy a bankkozi pi-
aci trendeket — és iddbeli késleltetéssel a jegybanki alapkamatot —, ill.
az allampapirpiaci kotvények utan jardo hozamokat lekovetd referencia-
¢és diszkontkamatlab® 2016 végére szintén torténelmi, rekordalacsony?®
szintre kuszott. A piacon elérhetd és kedvezményes hitelkamatok rela-
tiv kis mértéki kiilonbozeteként — az ados hitelmindsitésének és a hi-
tel fedezettségének fiiggvényében — olcsobba valhat a hitel és ekképp a
tdmogatastartalom is kisebb lehet; a vissza nem téritendé tamogatasok
esetében azonban a jelenértéket megdragithatja, igaz az unids allami ta-
mogatési szabalyok alapjan az eurdban szdmolandd jelenértékek miatt
ez az arfolyamvaltozas fliggvénye is. Mindazonaltal a kedvez6 kamat-
kondicidk ellenére sem teljesen sikeriilt a redlgazdasdgnak 4tiitd 16kést
adni sem az eur6zdna orszagaiban, sem az unié egészében: éves szinten
1% folotti realndvekedési iitemet a valsag ota eldszor 2014-ben sikeriilt

2 Az eurdovezeti kamatvagas pedig a nemzetkozi pénzpiaci trendeket, elsésorrban
az USA kozponti bankjanak szerepét betoltdé FED intézkedéseit kovette le. Az
unids pénzcsapok realgazdasagba vald aramoltasanak égisze alatt tett eurdovezeti
erofeszitések egyenesen biintetbkamatokat irnak el6 a bankkozi piacok szamara az
eurdovezeti kdzponti kormanyzat altal kibocsatott kdtvényekre, 2016 szeptemberé-
ben pl. csak a 10 év feletti lejarattal rendelkezé AAA hitelmindsitésii kdtvényekre
fordulnak at pozitiv eljeliivé az egyébként degressziv kamatlabak.

3 Ld. részletesen: A Bizottsag kozleménye a referencia-kamatlab és a leszamitolasi
kamatlab megallapitasi modjanak modositasarol (2008/C 14/02).

%6 A 20009. év eleji 10,01%, ill. 11,01%-r6l 2016 oktdberére 0,91%, ill. 1,91%-ra csok-
kent.
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produkélni. Az viszont korantsem zarhato ki, hogy a tamogatasok ¢és a
makrokdrnyezet alakitasa, ill. a monetaris politika eszkozei nélkiil bein-
dult volna egyaltalan a gazdasagi novekedés.

A pénziigyi szektor stabilitdsara iranyulod atmeneti jelleglinek indult
allami tdmogatasok lehetdvé tételével a cél tehat a veszteség minimali-
zalasa volt. A kozlemények, mint szabalyozo6 eszkozok elsdsorban tehat
erre irdnyultak, igy az értékvesztett eszk6zokrdl szolo kozleménnyel is
az volt az elérendd cél, hogy az allami tamogatasi szabalyok tiikrében
milyen mértékben lehet dllami tAmogatast nyujtani az értékvesztett esz-
kozokre, hogy az ne torzitsa a pénziigyi piaci szereplok kozotti versenyt.
li ,,megtisztitasat” lehetdvé tévo ¢€s eldsegitd, értékvesztett eszkdzokrol
sz016 kozlemény relevans tartalmi elemei keriilnek ismertetésre. Azt mar
most le kell szogezni, hogy a kozlemény bar eldszeretettel hivatkozik ra,
nem definidlja az értékvesztett eszk6z fogalmat.

3. Ertékvesztett eszkozok allami tamogatasa

Ertékvesztett eszkozokre ill. feltékésitésre nyujtott tiamogatas eléfeltéte-
le a szerkezetatalakitasi terv?’ benyujtasa és Bizottsag altali jovahagya-
sa,”® amitdl kivételes esetben® és ideiglenes jelleggel el lehet tekinteni.
A banki kozlemény szerint a feltokésitéssel és az értékvesztett eszko-
zokkel kapcsolatos tamogatasi intézkedések (jellemzden eszkozgarancia
formajaban) célja az adott pénzintézet tokehidnyanak fedezése és abban
az esetben indokolt, ill. sziikségszerii, ha a bank tOke-megfelelési muta-
toja az EU altal eldirt minimumszint alatt van és azt tékekovetelményi
vizsgalat, stresszteszt, eszkozmindség-ellendrzeés vagy hasonlo vizsgalat
tamasztja ala. FOszabalyként egyszer engedélyezhetd az ilyen jellegti ta-

2 A tagallam ideiglenes jovahagyassal megmentési tamogatasként kezességet vallal-

hat és likviditasi tamogatast nyujthat tekintettel arra, hogy a likviditasi tamogatas
¢s a kotelezettségekre vallalt kezesség ideiglenesen stabilizalja a bank mérlegének
forrasoldalat.

28 A Bizottsag a szerkezetatalakitasi tervrol sz6l6 megallapodas 1étrejotte utan enge-

délyezi allami tdmogatas nyujtasat szerkezetatalakitasi tamogatasként.
» Pl a pénziigyi stabilitas veszélyeztetése esetében, vagyis a tokehidny olyan mér-
téki, hogy beavatkozas nélkiil a feliigyeleti szerv visszavonna a bank mitkodési

engedélyét.
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mogatés bizonyitva azt, hogy a tdmogatés a sziikséges minimum szint-
re korlatozodik. Nem nyujthatd allami tdmogatds abban az esetben, ha
a veszteségek rendezésére nem keriilt volna felhasznalasra a sajat tdke,
hibridtdke, ill. az alarendelt kolcsontdke,* kivéve, ha a pénziigyi stabi-
litas veszélybe kertil, ill. aranytalan lenne.’’ A kézlemény nemcsak a te-
herviselésben valo osztozast irja el6, hanem meghatdrozza a sorrendet
is a t6ke és tulajdonosi formatol fiiggden. Altalanos szabaly a tdmoga-
tasnak a sziikséges minimum szintre valo korlatozésa. A banki kozle-
mény*? szerint ennek érdekében — a Bizottsagnak bejelentett tamogatasi
intézkedések esetében — egyrészt a veszteségen osztozni kell az adofize-
tok pénzeébdl kisegitett pénzintézetek részvényeseinek is, azaz a tehervi-
selésben,* az ujjaszervezés koltségeiben részt kell vallalniuk pl. hibrid
toke bevonasaval, masrészt a bankok hosszu tavua életképességének al-
lami tdAmogatéas nélkiili biztositdsdhoz a portfolid restrukturalasa sziik-
séges, az eszkOzok egy bizonyos részének értékesitése és a tOkeattétel
csOkkentése révén. A kotelezd teherviselésre vonatkozodan tehat a banki
kozleménynek megfelelden kell eljarni és biztositani kell, hogy a teher-
viselés a megmentési tamogatas részeként utdlagosan végrehajtasra ke-
riil. Feltokésités ill. értékvesztett eszkozokkel kapesolatos intézkedések
form4jaban nyujtott allami tAmogatas esetében a timogatasban részesiilt
bank nem fizethet a jogszabalyban vagy szerzodésben eldirt mértéken fe-
lili végkielégitést, az alkalmazottak, az igazgatotanacsi tagok és a felsd
vezetOk 0sszjavadalmazasat pedig korlatozni kell.

30 Az alarendelt kolesont6ke tulajdonosai esetében a hitelezi kompenzacio elvének

kell teljesiilnie, vagyis a kolcsontékéért cserébe nem kaphatnak kevesebbet annal,
mint amennyit az eszko6ziik dllami tAmogatas nélkiil ért volna.

3 Kivételt képez a kozlemény 42. pontja, miszerint a biztositott vagy nem biztositott

betéttel, kotvényekkel és mas els6helyi adossaggal rendelkezé els6helyi hitelezokre
nem vonatkozik a kotelez6 teherviselés, sem a t0kévé torténd atalakitas, sem az
instrumentumleiras.

32 Ld. 19. pontjat, miszerint ,,...Miel6tt egy bank barmilyen szerkezetatalakitasi ta-
mogatasban — feltokésités vagy értékvesztett eszkozokkel kapcsolatos intézkedés
— részesiil, ki kell meriteni valamennyi tékeképzési lehetdséget, tobbek kozott az
alarendelt koleson atalakitasat is, feltéve hogy az alapvetd jogok nem sériilnek, és
nem forog veszélyben a pénziigyi stabilitas.”

3 Ld. a kozlemény 41. pontjat, ami alapjan ,,[...] a veszteségeket el0szor sajat toké-

bol, valamint a hibridtoke-tulajdonosoktol és az alarendelt hitelezéktdl szarmazo
hozzajarulasokbdl [...]” kell fedezni tigy, amihez ez utobbi kettének kell a lehetd
leginkabb hozzjarulnia.
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Boudhgene és Maes Osszefoglaldo tanulmanyaban® megkiilonboztet
értékvesztett és toxikus eszkdzoket aszerint, hogy az eszkdzok ,,belsd”
értéke vélhetdleg a piaci diszfunkciok (piaci hidnyossag) miatt szigni-
fikansan a piaci ar folott alakul, de iddvel bele vannak kdédolva olyan
eszkozok is, amelyek relative jelents varhatd veszteséget hordoznak
magukban. Ezen eszkozok kivezetése a bank kdnyveibdl és mérlegébdl
azért sziikséges, mert a megnovekedett finanszirozasi koltség miatt 6sz-
szességeben negativ eldjelil lesz a teljes pénzaram.

3.1. Kozvetlen tamogatas: eszkoz értékesitése

5. abra: Példa értékvesztett eszkoz értékesitésére
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Forras: BOUDHGENE-MAES (2012) i. m. 5.

A banktdl az allam kozvetleniil vasarolja fel az értékvesztett eszkozt.
Az eszkozt kivezetik a kedvezményezett bank konyveibdl, igy kikertiil
a mérlegébdl is. Altalaban az allam altal teljes mértékben vagy részben
tulajdonolt specialis céli eszkozbe, alapba kertil atvezetésre, a veszteség
pedig megoszlik az allam és a bank kozott, mivel a kedvezményezett
bank — az atvételi ar és forgalmi értékét tiikr6zo — tdmogatasban része-
siil a veszteségleiras kockazatanak terhét kikiiszobolendd. A tdmogatas
torténhet azonnali készpénztdmogatasban vagy halasztott fizetési forma-
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ban, pl. a kedvezményezett eszkozei kozott kimutatott és nyilvantartott
allamilag garantalt kovetelések formajaban, ami a kozponti banki finan-
sziroz4shoz valo hozzaférés biztositéka. Az eszkozvasarlast megvaldsitd
specialis Alap tdkeinjekcid, torzs/részvénytoke-emelés vagy kotvény-
kibocsatasbol is fedezheti a tranzakciot, maganbefektetok bevonasaval
vagy akar a kedvezményezett bankkal is és nyujthat kezességet az ados-
sag meghatéarozott részére. Ebben az esetben, ha az Alap alarendelt kol-
csontokét bocsat ki, az dllamilag garantalt addssag elsdbbséget élvez és
az alarendelt kdlcsontokére nem vallalhat az dllam kezességet.

3.2. Kozvetett tamogatas: eszkozbiztositas

6. abra: Példa értékvesztett eszkOz biztositasara
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Forras: BOUDHGENE-MAEs (2012) i. m. 5.

A kozvetlen kezességvallalashoz hasonldan az eszkoz a kedvezménye-
zett bank konyveiben keriil kimutatdsra, a kiilonbség, hogy az éallam a
ségeket biztositja. Ebben az esetben az allam a bank altal teljes mértékben
viselt elsd veszteségen feliil elkonyvelt veszteségre vallalhat teljes mérté-
ki vagy részbeni kezességet. Léteznek kiilonbozd veszteségmegosztasi
mechanizmusok, de viselésének modjaban kiilonbséget kell tenni a
bank—allam altal viselt veszteség aranyaira. Az allami kezességvallala-
si intézkedések Osszehasonlithatok a veszteség leirasi modokkal. A két
sz€Isdérték az allam altal érvényesitett dijak netto jelenértéke (maximalis
haszon), a maximalis veszteség pedig egyenld a dijak nettd jelenérté-
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kével csokkentett veszteségbeli részesedésével. Az eszkodzbiztositassal
ugyanakkor 6sszemosodhat a hitelezési portfolion beliil a jo és rossz esz-
kozok elkiilonitett kezelése.

A kozvetlen és kozvetett tamogatasi formdk nem egymast kizarok,
kombinalhatok, céljukat tekintve pedig a fel- vagy ujratokésitéshez ha-
sonldan a bank likviditasanak megdrzése €s a realgazdasag felé egyrészt
a hitelképességének aldtdmasztasa, valamint a pénziigyi kozvetités 6sz-
tonzése ¢és az tigyfélkockazatok minimalizalasa.®

3.3. Az értékvesztett eszkozok gazdasagi tartama

Az értékvesztett eszkdzok értékelésére alkalmazott modszer a kozle-
mény szerint tagallami feleldsségi korbe tartozik, a bankok mérlegének
megtisztitdsa, a konyveibdl valo kivezetése és atvezetése egy allami
garancidval megtamogatott specidlis Alapba csupédn egy, koltségvetési
szempontokat is szem el6tt tartd lehetdség. A kozlemény nem ad meg
konkrét értékelési modszertant, hanem az eszkdzvasarlassal vagy -bizto-
sitassal érintett intézkedések atvételi értékének megallapitasara vonatko-
z6 értékelési elveket fektet le:

- ,,39.[...] aktualis piaci értékiikon kell értékelni az eszkozoket |...]
ha az eszkozatvétel soran az értékelés meghaladja a piaci arat,
allami tdmogatasnak mindsiil. Az aktualis piaci ar azonban a je-
lenleg forgalomban 1év6 eszkozok esetében elég messze eshet a
konyv szerinti értéktdl, vagy eléfordulhat, hogy piac hidnyaban
nem is létezik (egyes eszk6zok tényleges értéke nulla lehet).”

— ,,40. [...] az értekvesztett eszkozokhoz rendelt érték (az atvételi
érték) az atvételi hatés elérése érdekében elkeriilhetetleniil az ak-
tualis piaci ar fol¢ keriil [...] a Bizottsag az 0sszeegyeztethetd €s
a sziikséges minimumra korlatozott tdmogatési Osszeg elfogad-
hato referenciaértékének tekinti az eszkoz alapul szolgdlo hosszi
tavu gazdasagi értékét (a tényleges gazdasagi értéket) tiikrozo és
az alapul szolgalé cash-flow-k, valamint a szélesebb id6horizont
alapjan kiszamitott atvételi értéket. Bizonyos eszkozkategoriak
esetében meg kell fontolni egységes marzsok alkalmazasat, hogy

3 Az eszkozok atvételének modszerére alkalmazott nemzetkozi és eurdpai gyakorla-

tokat 1d. részletesen a kozlemény I1. Mellékletében.
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megbecsiilhetd legyen azon eszkdzok tényleges gazdasagi értéke,
amelyek tulsdgosan Osszetettek ahhoz, hogy a belathat6 jovobeni
alakulasukrol megbizhato eldrejelzést lehessen késziteni.”

— AL [...] az eszkdzvasarlasi vagy eszkdzbiztositasi intézkedések
atvételi értékének az eszkozok tényleges gazdasagi értékén kell
alapulnia. Ezenfeliil az allam szdmara megfeleld ellentételezést
kell biztositani.”

A kozlemény megkiilonbozteti tehat az értékvesztett eszkéz konyv
szerinti, piaci, atvételi és tényleges gazdasagi értékét. Ha a piaci és atvé-
teli érték egybeesik, nem meriil fel allami tdmogatas pl. olyan esetben, ha
az adott eszkdznek nincs piaca, mert jelenleg nincs kereslete, azaz olyan
piaci szerepld, aki piaci aron megvasarolna. Ha a transzferar magasabb
a jelenlegi piaci arnal, mert az értékvesztett eszkdz tobbet ér annal, mint
amennyire az atvétel idOpontjdban a piac értékeli, a tAmogatastartalom
a kettd kiilonbozete. Az eszkoz tehat a jovObeni értékesités idopontjaban
véarhatdan tobbet fog érni a jelenlegi piaci arndl. A valos gazdasagi (real
economic value, a tovabbiakban: REV) érték pedig az eszkdz hasznos
¢lettartama alatt realizalhat6 bevételekkel és az atvétel idépontjaban ese-
dékes maradvanyértékével szamol. A tdmogatastartalom ez esetben is az
atvételi ar és a piac altal taksalt ar kiilonbozete, de az atvételi arat, kovet-
kezésképpen a tdmogatastartalmat is meghatarozé értékelés a tényleges
gazdasagi értéken alapul. A kedvezményezett bank pedig veszteségként
irja le az eszkoz tényleges gazdasagi értékét meghaladd konyv szerinti
értéke és transzferar kozotti kiilonbséget tigy, hogy nagy valoszinliség-
gel kevesebb veszteséget kénytelen realizalni, mintha a jelenlegi piaci
értéken kellene értékesitenie az eszkozt. Kivételes esetben — pl. sulyos
likviditasi zavarok, szerkezetatalakitas — haladhatja meg az atvételi ar az
eszkoz redlgazdasagi értékét.



Ertékvesztett eszkozok allami tamogatési szempontu értékelése. .. 23

crr

Néveértéek
s v o e i Oy 2B
érték
REV swtesesnse " """"" I Veszteségleiras
i . == = = = Transzferar
T A, ey NSNS e
Ertékvesztett
eszkdzportfélio

Forras: BOUDHGENE—MAES (2012) i. m. 10.

Eszkozbiztositds esetén a tdmogatdstartalom a konyv szerinti névle-
ges érték és bank 4ltal viselt els6 veszteségleiras kiilonbozete, ami akkor
egyeztethetd dssze a belsd piaccal, ha az kisebb vagy egyenl6 a tényle-
ges gazdasag értékkel. Boudhgene és Maes szerint a tényleges gazda-
sagi érték megallapitasahoz figyelembe kell venni a jovében esedékes
varhat6 pénzaramokat. Ez a modszer az eszkoz hasznos élettartama alatt
felmeriilt varhat6 veszteségekkel is kalkulal, ugyanakkor eltekint a pi-
aci hidnyossag szambavételétol, mint pl. talzott kockazatkeriilés, bizal-
mi valsaghoz kothetd likviditasi hiany vagy éppen a termékek tulzott
komplexitasa. Egy fix kamatozast eszkoz tényleges gazdasagi értékének
kiszamitasara az alabbi formulat ajanljak:

E(CFe) | E(CFug)  E(CF)
A+r+r)t (L+71p+1,)? A+ +n)"

REV, =

ahol REV az eszkoz tényleges gazdasagi értéke ¢ idopontban, E egyiittha-
td, CF sztochasztikus cash-flow, r, kockazatmentes kamatlab, r,a hitel-
¢s kamatkockazatot kifejez6 kockazati prémium, » a lejaratig esedékes
évek szama.

A piaci kockazatot kifejezd rataval novelt diszkontrata gyakorlatilag
megegyezik egy befektetd elvart hozam reciprokaval, ami azt is jelenti,
hogy a diszkontélt varhaté pénzaramok REV értékének tiirkoznie kell a
befektetdi elvarassal jaro kockazatot, jelen esetben a hitelbdl és kamatbol
eredd veszteséget. Amennyiben a REV varhato értéke magasabb, mintha
a jelenlegi piaci aron értékesitésre keriilne a hitel a fedezetéiil szolgalod
értékvesztett eszkoz forgalmi értékén, abban az esetben érdemes kivarni,



24 Potvorszki Gabor

hiszen bevételt termel és a jovOben varhatdoan magasabb aron kertilhet
értékesitésre. Mindazonaltal a képlet nem szamol az értékvesztett eszkoz
mogott allo fedezet értékével.

Nem értékpapirositott hitel atvétele esetében Boudhgene és Maes sze-
rint az alabbi lépéseket kell figyelembe venni él:

1. anem értékpapirositott hitelbdl eredd cash-flow-k amortizacioja;

2. nemteljesitési valoszinliségi rata, az eszkoz hasznos élettartama

alatt kalkulalhato veszteségrata és kumulativ varhatd vesztesé-

gek;

3. a kifizetések idOpontjaban a varhatd pénzaramok ¢és veszteségek
meghatarozasa;

4. varhat6 cash-flow-k netto jelenértékre hozésa a fenti képlet alkal-
mazasaval.

3.4. Az értékvesztett eszkozok értékelésének egyes szempontjai

Kiilonbséget kell tenni a kozott, hogy az értékvesztett eszkoz a jovOben
azért fog tobbet érni — mint ha jelen koriilmények kozott kellene megval-
ni téle —, mert megvaltoznak a piac viszonyok (pl. konjunktura idején),
igy varhatdéan meg fog ndni a kereslet és a kozott, hogy az eszkoz jovede-
lemtermel6-e, azaz ha megvalnank tdle, azzal egyidejlileg lemondanank
a jovobeni hasznokrdl is. Az aldbbiakban erre néziink néhany példat.
Tegyiik fel, hogy van egy ingatlanunk, ami jelen allas szerint a beddlt
(szakszerlien mondva nem teljesitd) hitele miatt tekinthetd értékvesztett-
nek, aminek értékét a még hatralévo tartozas dsszege, a hitel biztositékul
mogotte alld fedezet értéke, ha jovedelmet termel, akkor a cashflow, azaz
jovedelemtermeld képessége (fedezet + cashflow) hataroz meg:
— Fedezetalapt értékelés: abbol a feltételezésbol indulunk ki, hogy
az értékvesztett eszkoz fedezete a piacon jelenleg kinalt arhoz ké-
pest a jovoben magasabb aron értékesitheto.

i

(Fedezet — Haircut — Kovetelés — Tranzakcios koltség), Z Maradvényérték
(1+7) (L+7)t

Hitelérték =
i=1

A hitel (nettd kdnyv szerinti) értékének piaci arat a fedezet koltségekkel

¢s a kockazatot kifejezd un. ,.haircut”-tal csokkentett ara, ill. a marad-

vanyértékkel novelt diszkontalt értéke hatarozza meg, ha az értékvesztett

crer
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egy Eszkozkezeld Alap atveszi, a valos érték szempontjabol nem kell
szdmolni a tranzakcids koltség araval, sem az eladas idejébdl fakado koc-
kazattal. Ha nincs kovetelés, sem maradvanyértéke az eszkoznek, akkor
a REV Iényegében megegyezik az egyszeri ,,haircut”-tal csokkentett fe-
dezet értékével.
— Cashflow alapt értékelés: az értékvesztett eszkozbol jovoben var-
hat6 pénzaramok miatt nem érdemes még téle megvalni.

Hitelértek = ZAdossag
itelérté a Ty

A hitel értékét alapvetden a hatralévo adossag, a kockdzatmentes €s a
jovObeni pénzaram kockazatat kifejezo felar és swaprata ill. a finanszi-
rozasi (pl. a bank té0kemegfelelési mutatoja alapjan meghatarozott) kolt-
ségek hatdrozzak meg.

— Kombinalt megkozelités: az el6zd kettd kombinacidja, vagyis fel-
tételezhetd, hogy a fedezet és pozitiv cashflow képesség alapjan az
eszkoz tobbet ér a piacon kinalt jelenlegi arhoz képest, igy a REV
egyenld lesz az addssagszolgalat lejaratakor esedékes fedezet fair
piaci és cashflow diszkontalt értékével a kettd ardnydnak fiiggvé-
nyében. Ez esetben az eszkdz értékét nem csokkenti az egyszeri
»haircut” tétel, ami lényegében a tdmogatastartalom, amely dron
atveszi egy Eszkozkezeld Alap.

4. Osszegzés

A valsag kapcsan is lathattuk, hogy bizonyos esetekben elkertilhetetlen
az allam gazdasagi beavatkozasa. A 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag
hatdsara nem csokkentek az allami tAmogatasok. Amig pl. az USA-ban
egyes becslések szerint 6sszességében 24,8-29 billio dollar kdzotti érték-
ben pumpaltak pénzt a bankszektorba és a gazdasagba, addig az Unidéban
atvaltasi arfolyamtdl fliggden kb. negyedannyit, (5,4 billié euro), amibdl
ténylegesen 4,6 billio eurot fizettek ki 2014-ig bezarolag. Az USA-ban ,,a
tul nagy, hogy veszni hagyjuk” elv mentén avatkozott be az allam abbol
a feltételezésbdl kiindulva, hogy ha hagyjak csédbe menni a bankokat,
azzal tobb kar keletkezik a gazdasidgban, a veszteséget pedig a tarsa-
dalom egészének kell viselni. A helyzet sulyossagat felismerve hasonl6
analdgia mentén kellett az EU tagallamoknak is kezelni a valsag atgyti-
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riiz6 hatésait. Ennek érdekében az unids tagorszagok nem fogtak vissza
allami koltekezéseiket, de pl. az USA-val szemben a kiilonbség az, hogy
a Bizottsag azon az allasponton volt, hogy ezt kizardlag az allami tamo-
gatasi szabalyok megsértése nélkiil lehetséges. Ennek érdekében hoztak
atmeneti jelleggel a bankszektor tdmogathatosagardl szolo szabalyokat
¢és engedélyezték tdmogatas nyujtasat fel- ill. Ujratokésitési, likviditasi
célu, kezességvallalas, valamint értékvesztett eszkdzokre nyjtott tdmo-
gatas form4jaban.

Az értékvesztett eszkoz valos gazdasagi értékének meghatarozasakor
abbol a feltételezésbdl kell kiindulni, hogy az tobbet ér, mint amennyiért
a piac éppen kinal érte, mert nem miikodnek megfelelden a piaci mecha-
nizmusok, piaci diszfunkciok alakulnak ki, mert példaul nincs kereslet
vagy a kinalati és ajanlati ar kozott akkora a kiilonbség, hogy az majdnem
egyenld a veszteségleirdssal, mikdzben a fennalld, nem teljesitd hitel ér-
téke meghaladja a fedezet értékét. Viszont feltételezhetd, hogy a mogotte
allo fedezet a jovében tobbet fog érni és/vagy addig cashflow-t termel.
A tdmogatastartalom a piaci ar és a valos gazdasagi érték kiillonbozete.



