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tanulmany emellett kitér az 6nkormanyzati hitelfinanszirozasban rejlé azon pénziigyi kockazatok elemzésére is,
melyek a valsag okan kiilondsen fenyegetové valtak.

Kulcsszavak:

Helyi 6nkormanyzatok, hitelfinanszirozas, kotvény, gazdasagi valsag

Summary:

Economic crisis has had a considerable negative effect on the financing possibilities of Hungarian local
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Bevezetés

A valsdg a helyi Onkormdnyzatok gazdalkodasat, illetve a feladatellatds finanszirozasi
lehetdségeit is érzékenyen érintette. A hazai dnkormanyzati szektor kiilsé eladésodottsaga az
elmult években drasztikus mértékben novekedett meg. A kiilsd forrasbevonas dontden
onkormanyzati kdtvények kibocsatdsa révén tortént. A tanulmanyban elemzésre kertil, hogy a
gazdasagi valsag hatdsainak enyhitésére tett korményzati intézkedések milyen mértékben
érintették, illetve valtoztattdk meg az Onkormanyzati szektor forrasbevonas lehetdségeit. A
tanulmany emellett kitér az Onkormdnyzati hitelfinanszirozdsban rejlé azon pénziigyi
kockazatok elemzésére is, melyek a valsag okan kiilondsen fenyegetdve valtak.

A XIX. szazad elején tortént, uttord jelleglinek mindsiild probalkozasok utan 2006-t6l
Magyarorszagon is jelentés mértékben — nagysagrendekkel — nétt meg az Onkorményzati
kotvénykibocsatasok szama és Osszértéke. A tanulményban ennek megfeleléen a 2006-t6l
kezd6dd iddszak oOnkormdnyzati kotvényfinanszirozasanak jellegzetességeit mutatom be.
Mivel a vizsgalt idészakban kibocsatott kotvények szinte kivétel nélkiil zartkorli kibocsatas
keretében keriiltek forgalomba, vésarloik pedig kereskedelmi bankok voltak, ezért
elengedhetetlen a kibocsatasok vizsgalatakor globalisan az dnkormanyzati hitelfinanszirozas
teriiletének az elemzése is.

Mivel az id6szak kotvénykibocsatasai a hazai dnkormanyzati szektor soha nem latott
eladosodasat eredményezték, ezért elséként a szektor likviditasi helyzetét elemzem, illetve
kitérek az Oonkorményzatok kiilsé kdlcsonforrds-bevondsanak sajatossagaira. Ezt kovetden
bemutatom ¢és értékelem a magyarorszagi kotvénykibocsatasok legfontosabb jellemzdit. Mivel
az id@szak kotvénykibocsatasai jelentds fiskalis kockazatokat indukaltak az 6nkormanyzati
szektorban, ezért elengedhetetlen a hitelfinanszirozas kdzponti szabalyozasanak értékelése €s
a kapcsolodo hianyossagok feltarasa is.
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1. 1. A valsag hatasa a helyi 6nkormanyzatok finanszirozasi mozgasterére

A gazdasagi valsag az Onkormanyzati szektort szdmos vonatkozdsban érintette — a
finanszirozasi lehetdségekre vonatkozo hatdsok csupan egy specidlis szegmenst képviselnek.
Erre a korre koncentrdlva elmondhatd, hogy kozvetleniil forméban a bevételi forrasok,
kozvetetten pedig a kiadasok alakulasa jelent determindciot a finanszirozasi mozgastér
vonatkozasdban. Ennek megfeleléen a tovabbiakban szeparaltan elemzem a két hatast,
kiemelt sulyt adva a bevételi oldal vizsgalatanak.

A vildg szamos orszaganak helyi dnkormanyzati szektorat vizsgalva elmondhatd, hogy
a bevételek csokkenése mogott a kovetkezd fobb indokok huzodhatnak meg:

»  Sajat bevételek csokkenése. ElsGésorban a helyi adobevételeket illetden, illetve a
hasznaloi dijak vonatkozéasaban figyelhetd meg valtozas. Magyarorszagon ez a hatas
els6sorban az ipartizési adobevétel csokkenésén keresztiil érvényesiilt.

» A megosztott adobevételek csokkenése: A kozponti kormanyzat valsidgkezeld
intézkedései hatasara fokoz6do fiskalis centralizacio kovetkezménye lehet a
megosztott adokbol a helyi szinten maradd rész aranyanak csokkenése, illetve az
altalanos recesszio kovetkezében az adobevétel abszolut nagysaganak visszaesése.

» A kozponti tamogatisok csokkenése: A kozponti kormdnyzat valsdgkezeld
stratégidjanak fliggvényében szdmolni lehet a helyi onkormanyzati szint kdzponti
tdmogatasanak visszafogasaval is, ami a szektor Osszbevételének jelentds mértékii
csOkkenését eredményezheti. Magyarorszagon a helyi Onkormanyzatok kozponti
tamogatasa 2010-ben — 2009-hez képest — varhatdéan nagysagrendileg 100 milliard
forinttal fog csokkenni.?

»  Nem realizalodo bevételek novekedése: A gazdasagi valsag altalanos kisérdjelensége,
a fizetésképtelenség, illetve a fizetési fegyelem romlésa kapcsan szamolni kell az
esedékessé¢ valo Dbevételek egy része kapcsan a pénziigyi realizalodas
ellehetetlentilésével, illetve jelentds késésével. Ez a hatds az Onkorményzatok
vonatkozasdban elsddlegesen a sajat bevételeket illetden jelentkezhet.

= Villalkozasi bevételek csokkenése. Ebben a megkozelitésben az onkormanyzatok is a
vallalkozoi szféra szerepldiként jelennek meg, igy Oket is érinti a valsadg kovetkezében
kialakuld recesszio, gazdasagi visszaesés. Ennek kovetkeztén a kiegészitd jelleggel
végzett lizleti tevékenységbdl szarmazd bevételek csokkenésével kell szadmolni.

»  Onkormdnyzati vagyon értékvesztése: A vialsag kovetkeztében szamolni lehet az
onkormanyzatok  tulajdondban 1évdé  befektetett eszkozok adott  korének
értekvesztésével is. Ebbe a csoportba elsddlegesen a befektetett pénziigyi eszk6zok
sorolandok, bar a hatas a bevételek alakuldsra sokszor még ennél az eszkdzcsoportnal
1s csupan kozvetett €s hosszu tava.

A Kkiadasi oldal  vonatkozdsdban a  valsadgkezeléshez  kapcsolodo,
gazdasagélénkitéssel kapcsolatos kiadasok, illetve a szocidlis-tarsadalmi egyenldtlenségek
enyhitésére iranyuld intézkedések koltségvonzata indukalhat jelentdsebb emelkedést. Az
onkormanyzati szektor nagymértékli kiils6é eladosodottsdga esetén ugyanakkor a
hitelfinanszirozas koltségeinek megnovekedése is jelentds lehet, kiillondsen deviza alapu
finanszirozas esetén.’

? Kiegészitve ezt azzal, hogy torténtek véltozasok (redukcid) a helyi szinten ellatandé kotelezd feladatok korét
illetden is.

¥ Ide sorolandok a hazai fizetSeszkoz gyengiilése kovetkeztében megemelkedett torlesztérészlet fizetésébol,
illetve a hitelek megujitasanak nehézségébdl eredd problémak, addicionalis koltségek.



1. 2. A magyarorszagi helyi 6nkormanyzatok likviditasi helyzete

A kovetkezOkben bemutatom és kvantitativ mérdszamok segitségével is jellemzem az
onkormanyzati szektor elmult években tapasztalt novekvo mértékli eladdsodasat. A nettod
pénziigyi vagyon alakuldsanak vizsgalata mellett megprobalom felderiteni az eladosodas
els6dleges okait is. Fontos annak vizsgalata is, hogy a kotelezettségek ndvekedése milyen
pénziigyi instrumentumokban jelentkezett, mennyire volt meghatarozo6 a kétvényfinanszirozas
aranya. Ezt kovetden kitérek arra, hogy az eladésodas mennyiben érinti esetlegesen masként
az Onkormdanyzati szektor egyes intézményeit, szereploit és milyen fiskalis kockézatokat
indukalt.

1.2.1. A netto pénziigyi vagyon alakuldsa

A 2006-o0s év végétdl jelentdés mértékben felgyorsuld folyamatok pénziigyi kovetkezményei
jol kivehetdk az 1 abran. A helyi dnkorményzatok kotelezettség-allomanya 2008 végére — a
2002. év eleji értekhez képest — gyakorlatilag meghatszorozodott. Szembet{ind ugyanakkor,
hogy az idészak elején a nettd pénziigyi vagyon nem csokkent aranyosan a kotelezettségek
novekedésével. Ennek oka a pénziigyi eszkd6zoknek a kotelezettségekéhez hasonldé mértékii
novekedésében talalhaté meg. A felvett hitelek tilnyomo tobbsége ugyanis betétként keriilt
elhelyezésre, masik résziik pedig a mitkodési koltségek finanszirozasat szolgalta (Homolya-
Szigel 2008). Az onkormanyzatok 2007-t6l Gjra nettd forras-biztositoként vannak jelen a
hitelpiacon, ami a bankok kiemelt tigyfelévé tette 6ket (Gal 2009). Ez a tendencia ugyanakkor
2009-re megtorpant, sét visszafordulni latszik.

1. dbra.
A helyi 6nkormanyzatok nettd pénziigyi vagyonanak alakulasa 2002-2009
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A hitelfinanszirozas kapcsan keletkezett tobbletbetétek nagysdga 2009 elején
mintegy 200 milliard forintra volt teheté (Vigvdri 2009). Az 6nkormanyzati vagyonmérleg
pénzeszkozok mérlegsoranak alakulasat vizsgalva megallapithato, hogy 2006-r6l 2007-re a
pénzeszkozok novekedésének dinamikéja elsdsorban a hosszu lejaratt kotelezettség allomany
novekedésébdl eredt. A felvett hitelek jelentds része valamilyen pénziigyi instrumentumba



(zommel betétként vagy allampapirban) lekotésre kertilt. A felvett hosszl lejaratu hitelekbdl a
rovid lejarath hitelek egy részének kivaltasa is finanszirozodott. (Gal 2009).

1.2.2. Az eladosodas okai

A 2006 végén elindult eladdsodési hulldm tobb tényezd egyiittes hatdsara vezethetd vissza. A
kivaltd okok kozott elsddleges jelentdségli volt a korméanyzat onkormanyzati hitelfelvételt
korlatozo torvényjavaslata, a szigoritasoktol valo félelem.* A hitelfelvételi hajlandésag
mogott allt a forrasorientalt rendszerbdl eredd fesziiltségek kivédése is (Vigvdri 2009).
Ugyanakkor, mint a 2. abrdn is lathaté, az eladosodast Gnmagaban nem indokolhatta a GFS
deficit alakulasa — a deficit €s az addssagallomany alakulasa kozott a vizsgalt években szoros
korrelacié nem volt megallapithato. Vigvdri (2007) kutatasai szerint az eladosodas gyorsuld
itemii novekedése nem magyarazhatd az EU-s forrasok abszorbcios képességének
novelésével sem.

A 2009. évi eldzetes tényadatok szerint az alrendszer hianya 92 milliard forint a
2009-re prognosztizalt 74 milliard forinttal szemben, de az el6z6 év tendencidja szerint a 74
millidrd forint hidny tekinthetd redlisnak (ez a GDP 0,3%-a). A kovetkezd évek
onkormanyzati hianyanak tervezésekor figyelembe vételre keriilt, hogy a kiadasok
finanszirozdsdban a kotvénykibocsatdsbol szarmazd, jelenleg betétekben elhelyezett
forrasoknak is szerepe lesz, ezért is szdmol a kdzponti koltségvetés 2010-re a GDP 0,7%-at
kitevé dnkorményzati hiannyal.

2. dbra
Az énkormanyzatok GFS egyenlege ¢és az adossagallomany alakulasa 2002-2008°
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1.2.3. Az eladdsodas instrumentumai

A pénziigyi kotelezettségek instrumentumainak vizsgalata révén megallapithato, hogy 2006-
2008 kozott a hosszu lejaratt (beruhédzasi) hitelek alloméanya nagysagrendileg nem valtozott

* T/4320. szami torvényjavaslat, a helyi 6nkorméanyzatokrél sz616 1990. évi LXV. térvény modositasarél, 2007.
november 9.

® Forras: Pénziigyminiszérium.

6 A GFS egyenleg a privatizacios bevételek nélkiil értend6. 2008-ra a III. negyedévi adatokat tartalmazza az
abra.



¢s — néhany kisebb kiugrastol eltekintve — a rovid lejaratu hitelek allomanya is csak
kismértékben nétt, jelentdsebb ingadozas mellett. Kijelentheté tehat, hogy az eladdsodas
szinte kizarélag az értékpapir-kibocsatds révén novekedett. A rovid lejarati értékpapirok
allomanyaban tortént abszolit nagysagaban marginalis, relativ mértékét illetden ugyanakkor
jelentés novekedés mogott valoszinisithetben az Onkormanyzatoknak a hitellimit
,megkeriilését” célzd motivacioja huzodott meg.7 A hosszu lejarata értékpapirok allomanya
drasztikus mértékben nétt 2006 végétdl, amit az dnkormanyzati kotvénykibocsatasi hullam
elindulasa okozott.

Az idészak onkorményzati hitelfinanszirozédsanak egy masik jellemz0 sajatossaga a
devizaban  denominalt  kételezettségek  allomanyanak ugrasszeri novekedése. A
devizafinanszirozas aranya a 2005-6s évhez képest 2008 végére tobb, mint kétszeresére, azaz
60% folé emelkedett. A helyi Onkormanyzatok kereskedelmi bankokkal szembeni
devizakotelezettségei koziil a devizahitelek alloméanya kozel 50 szazalékkal boviilt, és 2008
végére meghaladta a 90 millidrd forintot. A devizaban denominalt kétvények alloménydban
még ennél is jelentésebb emelkedés volt megfigyelhetd: mig a 2005-6s évet megeldézden
gyakorlatilag a devizakdtvények allomanya elhanyagolhatd nagysagu volt, addig a 2006 év
végi allomanyhoz képest 2008 végére tobb, mintl5-szorosére, 350 milliard forintra nott.

3. dbra
A helyi 6nkormanyzatok hitelfinanszirozasanak alakulasa 2002-2009
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A Pénziigyminisztérium adatai alapjan az Onkormdnyzatok 2009. évi elozetes tény
addssagallomanya 1012,2 millidrd forint. Ezen beliil a kotvénykibocsatasbol szarmazo
adossagallomany mintegy 470 milliard forintot tesz ki (46,4%). A megyei Onkormanyzatok
adossagallomanya 123,7 milliard forint, ebbdl kotvénykibocsatasbol szarmazik 98,3 milliard
forint (79,5%).

" Gondolok itt elsédlegesen a valtoval torténd finanszirozasra - err6l egyébként késébb, az aktualis szabélyozas
értékelésekor még lesz szo.



1.2.4. Az eladosodas érintettjei

Az Onkormanyzati szektor elézdekben targyalt eladosodasa természetesen nem érinti
ugyanazon mértékben a szektor szerepl6it. Homolya-Szigel (2008) kutatasai alapjan az
eladosodés elsddlegesen egy relative kisszamu csoporthoz kothetd. Azon onkormanyzatok
szama, melyek kotelezettségvallalasai meghaladtak sajat bevételiiket, 2006-r6l 2007-re
megduplazédott, raadasul ez a 74 intézmény a teljes szektor kotelezettségeinek tobb, mint a
felét adta. Az eladdsodasban tehat megfigyelhetd egyfajta koncentracio.

Vigvari (2009) kiemeli, hogy az eladdésodds mértéke intézmény-kategérianként
(telepiiléstipusonként) eltéré lehet és eltéré kockazatokat is indukal. Ennek megfeleléen a
kozségi onkormanyzatok szegmensében vannak olyan szereplék, amelyek meglehetésen jo
pénziigyi adottsdgokkal rendelkeznek. Ezzel szemben a jo fiskalis kapacitdssal rendelkez6
nagyvarosok gyorsulé mértékben adosodtak el. A kotvénykibocsatas mellett ehhez a korhoz
kothetd a rejtett adossagok, feltételes kotelezettségvallalasok tilnyomo része is.

A megyei dnkormanyzatok ugyancsak a legjelentésebb hazai kotvénykibocsatok kozé
tartoznak. Erre a korre az elmult idészakban jellemzd volt a pénziigyi helyzet romlasa, a
viszonylag magas GFS-deficit. A szegmens fiskalis kockazatait ndveli, hogy ez az a csoport,
mely szerény fiskalis kapacitasai ellenére adosodott el és jelenleg a jovobeli kotelezettségek
teljesitéséhez sziikséges nagysagu sajat bevételekkel sem rendelkezik.

Aggaszté mértékii a févarosi énkormanyzat eladdsodottsaga is. Erdekes kontraszt,
hogy a fdvarosi Onkorményzattal szemben a keriiletek tobbségének pénziigyi helyzete
stabilnak tekinthetd, eladosodottsdguk mértéke nem emelkedett drasztikusan az elmult
¢vekben.

1. 3. Onkormanyzati kétvénykibocsatasok

Mint az el6z6ekben megallapitasra keriilt, a helyi 6nkormanyzati szektor 2006-t61 megindult
drasztikus mértékii eladosoddsa elsddlegesen Onkormanyzati kotvények kibocsatdsa révén
tortént. Mig a 2006-os évben kb. 8 milliard forint értékli (6ssznévértékil) kibocsatas tortént,
addig 2007-ben ez az érték mar megkozelitette, mig 2008-ban mar meg is haladta a 200
milliard forintot.® Ennek kovetkeztében 2008 végére a forintban denominalt kotvények
allomanya megkozelitette az 50 milliard forintot, a devizaban denominaltaké pedig 350
milliard Ft folé emelkedett.
4. abra
A helyi 6nkorméanyzati szektor kotvénykibocsatasai 2006-2008 (millio Ft)?
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Forras: PSZAF-adatok alapjan sajat szerkesztés

® 176 HUF/CHF, illetve 266 HUF/EUR arfolyamon szamolva.
% 176 HUF/CHEF, illetve 266 HUF/EUR arfolyamon szdmolva.



Az Allami Szamvevdszék jelentése szerint mig 2004-2006 kozott az  ellendrzott
onkormanyzatok koziil minddssze egy bocsatott ki kotvényt, addig 2007-ben mar a vizsgalt
6nkormanyzatok 20 szazaléka.’® A kotvénykibocsatisok osszege 200 millio forinttél 5.000
milli6 forintig terjedt. Az Onkormanyzatok a kotvénykibocsatisbol szarmazd bevétel 63%-at
felhalmozasi célra, 15%-at mukdodési célra, 22%-at adossdgrendezésre tervezték felhaszndlni. A
kibocsatott kdtvények valtozd kamatozasuak voltak, 1 évtdl 6 évig terjedd tiirelmi iddvel.

1. tablazat.
A kibocsatott onkormanyzati kotvények ssznévértéke denominacio szerint (2006-2008)

Denominacio 2006 2007 2008
HUF (ezer) 900.000 19.497.966 25.969.000
CHF 38.519.371 996.123.591 893.403.144
EUR 0 6.000.000 89.297.722

Forras: PSZAF-adatok alapjan sajat szerkesztés

Az Onkormanyzati kotvények (toke)torlesztése szinte mindegyik konstrukcio esetén
csak egy bizonyos tiirelmi id6 elteltével kezdédik meg. Gdl (2009) szerint a kibocsatast
szervez6 és jegyzO bankok kozott a versenyt sokszor éppen a tiirelmi id6 hossza donti el.
Amennyiben a 2006 és 2008 kozott kibocsatott kotvényeket devizanem szerint vizsgaljuk,
megallapithatd, hogy a svéjc frank és euro denominacidju kdtvények részaranya ugrasszeriien
nétt meg €s szoritotta ki a forint-alapi kotvényeket. A két kiilfoldi fizetdeszkoz koziil —
egymashoz képest - a svdjci frank inkabb az iddszak elején, az euro pedig az iddszaki végén
volt népszerti. Osszességében azonban egyértelmiien a svajci frankban denominalt kotvények
voltak a meghatarozoak.

5. abra.
Az 6nkormanyzati kétvények devizaneme (2006-2008)
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Forras: KELER-adatok alapjan sajat szerkesztés

Ha a kotvények devizanemét a kibocsatott kotvények szdmanak fliggvényében
vizsgaljuk, megallapithatd, hogy 2006 és 2008 kozott minddsszesen 2 db euro-alapu kotvény
(0,7%), 37 db (13,5%) forintban és 235 db (85,8%)s v4jci frankban denominalt kotvény kertilt
kibocsatasra.

10 ASZ 0822 szamii jelentés.



6. abra
Az dnkormanyzati kotvények futamidejének megoszlasa
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Forras: KELER-adatok alapjan sajat szerkesztés

Ugyancsak érdekes képet ad a ki kibocsatott kdtvényeknek a futamidd hossza szerint
vizsgalata. A vizsgalt id6szakban, 2006 és 2008 kozott a legrovidebb futamidd 4 év, mig a
leghosszabb 25 év volt. Egyértelmiien megallapithato, hogy a koétvények futamideje nétt a
korabbi iddszakhoz képest. Ez a novekedés raadasul 2006-2008 idészakban is folytatodott:
mig a kotvények atlagos futamideje 2006-ban 16,73 év volt, addig 2007-ben mar 17,12 év
2008-ban pedig 19,3 év. Az egyes kibocsatadsok futamidejét vizsgalva megéllapithatd, hogy
szinte nem is talalkozhatunk 10 évnél révidebb futamidejii kotvényekkel. A leggyakoribb
futamid6é a 20 év, ez 2006-ban a kibocsatasok kozel felét, 2007-ben és 2008-ban pedig
nagyjabol 60 szazalékat jelentette. Fontos sajatossag, hogy megjelentek a ,,sz€lsOségesen”
hosszu futamidejii kibocsatasok is: 2007-ben 6 db, mig 2008-ban 16 db 20 évnél hosszabb
futamidejii kotvény kibocsatasara is sor kertilt.

1. 4. A szabalyozas aktualis problémai

A helyi dnkormanyzatok kordbban emlitett drasztikus mértékii eladésodasaban és a szektor
fiskalis kockazatainak jelentés mértékli megndvekedésében szabdlyozasi problémak,
hianyossagok is kozrejatszottak. A szubnacionalis rendszer fiskalis kockazatai a likviditdsi
kockazatban, a forrdshianyban, illetve végletes formaban a bonitashianyban testestilhetnek
meg (Vigvari 2009). A kozponti kormanyzat altal alkalmazott szabalyozo rendszer a
megvaltozott makrogazdaséagi, redisztribucids és hitelpiaci kornyezetben mar nem tudta
megfeleld hatékonysaggal ellatni kordbbi funkcidit. Az eszkozrendszer diszfunkcionalitasa
ugyanakkor nem csak kozvetleniil a kotvényfinanszirozas szabdlyozasanak teriiletén
jelentkezett, hanem ink4bb globalisan a hitelfinanszirozashoz volt kotheto.

1.4.1. 4 hitelkorlat diszfunkcionalitasa

Az dnkormanyzatok kiilsé kdlcsonforras-bevonasara vonatkozo hitellimit még a kilencvenes
évek kozepén, az adossagrendezésrdl sz616 torvénnyel kozel egy idében keriilt elfogadasra. A
kapcsolodo szabalyozasban jelentOsebb valtoztatds azota sem tortént. Az dnkormdnyzatok
hitelfinanszirozasanak szabalyozasa elsédlegesen még mindig az Onkormanyzati tdrvényben
definialt hitellimit korldatozo hatdsan alapul, ami indokolatlanul egyoldali megkdzelitését
jelenti a problémanak. A tapasztalatok alapjan mindenképpen érdemes lenne szofisztikaltabb
eszkozrendszert alkalmazni, akdr a helyi Onkorményzati szektor hitelfelvételének az



allamhéztartas eladdsodottsdgdhoz kotésével, akar telepiiléskategorianként eltérd hatarérték
megszabasaval.

A hitelkorlat szamitasa soran — teljesen indokolt médon — figyelembe kell venni az
onkormanyzat altal vallalt kezességet, garancidt is. Teljesen indokolatlan ugyanakkor a
jelenlegi szabalyozds azon vonédsa, mely azonos sullyal kezeli a hitelfelvételt és az
onkormanyzati kezességvallalast, garanciat a hitellimit szamoldsakor — utdbbiak ugyanis
altalaban csupan 10-15 szédzalékban kerlilnek bevaltasra. Indokolt lenne tehat a hitellimit
szamitasa soran eltérd fontossagot, sulyt adni az egyes kotelezettségeknek. Vigvari (2009)
kiemeli, hogy az dllamhaztartasi informacios rendszer csak a mar bevaltott garanciakat jeleniti
meg, azt az iranymutatast, hogy a be nem valtott garancidkat a beszamold kiegészitd
mellékletében kell bemutatni, a gyakorlatban kevesen alkalmazzak. Ez egyben azt is
indukalja, hogy az onkormanyzatok eladdsodottsagat jelz0 hagyomanyos mutatoszamok a
valds helyzetnél akar nagysagrendekkel is kedvezobb, hamis képet mutathatnak.

Az un. likvid hitelt ugyanakkor nem kell figyelembe venni a hitellimit szamitasakor, ami
a gyakorlatban széles teret enged az dnkormanyzatoknak az addssag ,,tovabbgorgetésére” és a
folyo koltségvetési hiany hitellel vald finanszirozasara. Ugyancsak fokozza a szabalyozasi
rendszer kiszamithatatlansagat és neheziti az Osszehasonlitast az, hogy a korrigalt sajat
bevételek koz¢ sorolandd bevétel-elemek kore a szabalyozo6 éltal konnyen valtoztathatd és
ezaltal id6ben is eltéré tartalmat jelenthet.™

A hitelfelvételi korlat diszfunkcionalitdsdban jelentds szerepet jatszottak az elmult
években egyre rohamosabban terjedd, Gn. ,,pénziigyi innovdciok™ is (Vigvari 2009). Ebben az
esetben az onkormanyzatok olyan eszkdzoket hasznalnak a hitelfinanszirozés sordn, melyek
tételesen nem tartoznak a hitellimit szamitasa soran figyelembe veendd adossagelemek kozé.
Ide sorolhatok a public-private-partnership (PPP) konstrukciok keretein beliill nyujtott
garancidk, a vdltéval térténd finanszirozds és a faktoring intézménye is.*?

Vigvari (2009) ugyanakkor ramutat, hogy az 6nkormanyzatok hitelfelvételét mostandig
gyakorlatilag nem is ez a szabaly, hanem elsddlegesen a hitelintézetek hitelkinélata korlatozta.
Az Allami Szamvevészéknek az elmult évekre vonatkozé jelentései szerint az addssaglimit
sem a megyei jogu varosok, sem pedig a fOvarosi keriiletek szdmdara sem jelentettek effektiv
korlatot. Az Allami Szdmvevészék 2007. évi Osszefoglalé jelentése szerint az
adossagkotelezettséget vallalo onkormanyzatok 96 szazaléka a hitellimit altal meghatarozott
jogszabalyi kereten beliil maradt.®

A torvény kikényszeritése, illetve kikényszerithetdsége ugyanakkor egy masik kérdés,
hiszen példaul 2004-ben négy telepiilés is volt, mely annak ellenére, hogy tullépte a
hitellimitet, még tovabbi hitelforrasokat vont be a finanszirozasba (Balds-Hegediis 2004).

1.4.2. Az onkormanyzati csodtérvény

Az dnkormanyzatok hitelfinanszirozasanak korlatozasara vonatkoz6 szabalyozéas masik fontos
eszkOze az onkormanyzatok adossagrendezési eljarasarol szolo torvény, mas néven az Un.
onkormanyzati csédtorvény. A torvény megitélése dsszességében pozitivnak tekinthetd, mivel

1A sajat bevételekhez sorolhato tételek feles torvényekkel, de akar korményrendelettel is szabadon

valtoztathatok. Példa volt erre az atengedett gépjarmuiiadé atsorolasa ide, de ilyen lett volna a helyi ipartizési ado
elhatarozott, majd visszavont kivezetésének otlete is (Vigvdri 2009).

12 ppp-konstrukciok esetén a szolgaltatist nyujtd gazdasagi tarsasdgot hitelezik meg a bankok, a hitel
visszafizetésének forrdsa az elkésziilt projektum iizemeltetése fejében az Onkormanyzatok altal fizetett
szolgaltatasi vagy bérleti dij. Ez az eset a hatalyos jogszabalyok szerint vallalati hitelezésnek mindsiil, annak
ellenére, hogy az adossagszolgalat végso kotelezettje (kiilonbozd dijfizetések altal) az adott dnkormanyzat (Gal
2009).

13 Jelentés az Allami Szamvevészék 2007. évi tevékenységérol.
http://www.asz.hu/ASZ/jeltar.nsf/0/13913CF92227BDD5C125743A00237979/$File/0803J000.pdf 31.0.
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a gyakorlati tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a torvény Osszességében hatékonyan tudta
ellatni funkciojat, kiemelendé elsésorban preventiv szerepét. A torvény egyértelmiien
hozzéjarult a pénziigyi fegyelem szélesebb koriivé valasahoz. Bevezetése ota 2004-ig 60
birésagon kiviili megegyezés sziiletett ¢s mindosszesen 11 alkalommal volt sziikség az
adossagrendezési eljaras lefolytatasara (Jokay-Szepesi-Szmetana 2004), (Kopdnyi-Wetzel
2004). Az elmult 4 évre (2005-2008) vonatkozd, az Allami Szamvevészék altal készitett éves
jelentés alapjan harom év soran volt fizetoképesség-helyreallitd, adossag-rendezé eljaras; a
jelentések tipikusan 1-3 esetet emlitettek évente (Vigvari 2009). Az Onkormanyzati
csOdtorvény Osszességében tehat kivald alapot ¢€s hatteret teremt a kotvények
hitelkockézatanak megitélhetdségéhez, bar dnmagaban nem képes megoldani a pénziigyi
beszamold rendszer atlathatatlansagabol eredd problémakat és nem tudja podtolni a
kockazatkezelés mas, alternativ intézményi megoldasainak hianyat.

1.4.3. Az onkormanyzati kétvény, mint értékpapir

Az onkormanyzati kotvények — a hitelekkel szemben — szamos olyan értékes, egyedi
tulajdonsaggal birnak, melyek a kotvény értékpapir jellegébdl kovetkeznek. Piacképességiik
folytan tobb piaci szerepld megtakaritasainak 0sszegytijtése és felhasznalasa is lehetévé valik,
ezaltal csokkenhet a finanszirozas atlagos forraskoltsége is €s altaldban rugalmasabb, testre
szabottabb torlesztési konstrukciok alakithatok ki. Fontos tehat, hogy a szabalyozas lehetévé
tegye, illetve tAmogassa, hogy a kotvény értékpapir jellegébdl fakadod pozitiv tulajdonsagai is
érvényesiilni tudjanak.

A jelenlegi magyarorszdgi szabalyozas azonban sem a regionalizdcio
kovetelményeinek, sem pedig az egységes eurdpai pénziigyi piac legfontosabb szerepldi, az
intézményi befektetok elvarasainak sem felel meg és nem tadmogatja a helyi szintli
szervezOdések forrasszerzését sem. A tokepiaci torvény ugyanis éppen a régiok és a tobbcélu
kistérségi tarsulasok kotvénykibocsatasat nem teszi lehetdve, illetve jelentdsen korlatozza az
onkormanyzati szolgaltatdo vallalatok eziranyu lehetdségeit is. Mindenképpen iidvozlendd
ugyanakkor, hogy a tékepiaci szabalyozas a kibocsatas soran megkiilonboztetetten kezeli az
onkormanyzatokat, megkonnyitvén ezzel az adminisztracids terheket és kifejezvén a
befektetdk specialis informacidigényét a szubnacionalis kibocsatd irdnyaba. Bar a kibocsatasi
eljaras kifejezetten biirokratikus €s elsdsorban az alaki eldirasok ellendrzésére koncentral,
Osszességében nem képezi gatjat a kotvények kibocsatasanak.

A hazai szabdlyozas egy tovabbi sajatossaga, hogy a kozbeszerzési torvény - a
hitelfelvétellel szemben - kotvények kibocsatasa esetén - nem rendeli el kotelezo jelleggel a
kozbeszerzési eljaras lefolytatasdt a forgalomba-hozatal soran. Ezaltal tehat a kozponti
szabalyozas - akarva-akaratlanul - a kotvényfinanszirozast preferalja a banki hitelek
igénybevételével szemben, hiszen igy a kotvényt kibocsatd Onkormanyzat szédmadra
megtakarithatova valik a kozbeszerzéssel jaro fokozott adminisztracids kotelezettség, illetve
felelésség is. Ez a sajatossdg, bar elvileg kedvez a kotvényfinanszirozésnak, zartkorli
kibocsatas esetén ugyanakkor a kiilsé érintettek szdmara megneheziti az Onkormanyzat
pénziigyi helyzetének megitélhetdségét. A zart korben kibocsdtott kotvények révén torténd
finanszirozds szamos aspektusban kockazatosabbnak tekinthetd a hitelezésnél. A
kotvénytartozast ugyanis nem lehet felmondani, a feltételeket nem lehet ujratargyalni,
modositani. A koveteléstdl torténd ,,szabadulds” egyediili modja, ha az adds visszavasarolja a
papirt (Gdl 2009).
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