Cikkiink az dnkormdnyzatok eladésoddsa nyomdn felmeriilé kockdzatokat tdrja fel az 6nkormdnyzati finanszirozds szem-
pontjdbdl legfontosabb hitelintézetek dnkormdnyzatilizletdg-vezetdivel lefolytatott interjukra és kapcsolodd adatbekéré-
sekre, a Magyar Allamkincstdrtol szdrmazé, az énkormdnyzatok gazddlkoddsdra vonatkozé adatokra és a banki adatokra
tdmaszkodva. Az énkormdnyzati szektorban 2007-2008-ban tapasztalhatd kétvénykibocsdtdsi boom sordn lejegyzett kot-
vények torlesztése csak az dllomdny egyharmaddndl kezdédétt meg 2011 kbzepéig, mig az év végére a teljes dllomdny kozel
50 szdzaléka, 2013 végére pedig 90 szdzaléka ér téketorlesztési szakaszba. Kétséges, hogy az 6nkormdnyzatok az eredeti
lejdratok szerint tudjdk torleszteni a bankrendszerrel szemben fenndllo addssdgukat a teljes hitel- és kotvényallomdny
jelentGs devizakitettsége (60 szdzalék, melynek 80 szdzaléka svdjcifrank-kitettség), illetve a csokkend 6nkormdnyzati bevé-
telek és a romlé gazdasagi kildtdsok miatt. Elemzésiinkben megdllapitjuk, hogy az 6nkormdnyzati szegmens adéssdgdhoz
kapcsolodo kockdzatok az elmult idészakban jelentésen néttek, ugyanakkor a bankrendszer részérél megvan a hajlanddsdg
és képesség is ezen kockdzatok kezelésére. A teljes 6nkormdnyzati rendszer jovébeli dtfogd dtalakitdsa, az adossdgrende-
zési eljdrdsok tovdbbi dtalakitdsa a kormdnyzat részérél meghatdrozo lehet az nkormdnyzati rendszer pénziigyi pozicidja
szempontjdbdl. A feladatdtcsoportositdssal pdrhuzamosan az 6nkormdnyzati adossdg egy részének (elsésorban a megyei
onkormdnyzatoktol) esetlegesen kozponti kéltségvetéshez keriilése tiszta képet eredményezhet.

Az Onkormanyzati szegmensben tapasztalt ndvekvé banki
kinalatot taplalhatta a keresztértékesitési lehetGségek

2007 és 2008 folyaman mintegy megkétszerez6dott az
onkormanyzatok bankrendszerrel szembeni kotelezettség-
allomanya. 2008 vége 6ta a bankrendszeri kitettségallomany
mar nem ndvekedett jelentésen. 2011 juniusanak végén 550
milliard forint volt a kdtvényallomany és 450 milliard forint
volt a hitelallomany. A felépiilt hitel- és kdtvényallomanyon
beliil jelentés (mintegy 60 szazalékos) a devizakitettség,
melynek 80 szazaléka svajci frankban denominalt. A kotele-
zettségallomany novekedésének egyarant voltak kinalati és
keresleti mozgatorugoi. Fontos kiemelni, hogy cikkiinkben
alapvetéen a bankrendszerrel szemben fennallé kockazato-
kat elemezziik, ezért nem foglalkozunk behatoan azokkal a
kockazatokkal, amelyek az onkormanyzatok évek ota 200
milliard forint koriil ingadozd egyéb tartozasallomanyat
(els6sorban a kereskedelmi hiteleket) dvezik.

(EU-palyazatok, tanacsadas, pénzforgalmi szolgaltatasok
stb.) mellett a hitelezk korében jellemzo, az onkormany-
zati mi(ikodés folytonossagara alapozé megkozelités: az
onkormanyzatok torvényben deklaralt feladataik nyoman
nem valhatnak teljesen fizetésképtelenné, teljes felszamo-
las sem kovetkezhet be, mivel bizonyos alapvet6 feladatok
ellatasat kotelesek biztositani, és az ahhoz kapcsoldodo
bevételek fedezetet teremthetnek a torlesztésekhez is
(lasd pl. Homolya-Szigel, 2008). A kinalati oldalrol egyfajta
koncentraltsag jelentkezik, hiszen az 6nkormanyzati finan-
szirozasban legaktivabb 7 bank mintegy 97 szazalékos piaci
részesedéssel bir.

Az onkormanyzatok részérél harom fontosabb tényezé
miatt er6s0dé kereslet jelentkezett. Egyrészt az Eurdpai

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" Ezton is szeretnénk kdszonetet mondani a hattérszamitasokban valé kézremiikodésért Komacsin Zoltannak, a nyGjtott segitségért és tanacsokért
Grosz Gabriellanak és P. Kiss Gabornak. Koszonettel tartozunk a banki interjikon részt vevé hitelezési vezetéknek, tovabba a Magyar Allamkincstarnak
a kapott adatokért és a konzultacios lehetGségért. Az esetleges hibakért a feleldsség egyedil a szerz6ket terheli. 2011 kozepe 6ta az 6nkormanyzati
rendszer atalakitasaval kapcsolatban tobb hir felmerdilt, jelen cikk a 2011. augusztus végéig megismert informaciok alapjan késziilt.
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Unio altal meghirdetett tamogatasi programok alapvetéen
oneré6t kivannak, illetve jelentos résziik csak az adott pro-
jekt lezarultaval biztositja az elnyert tamogatast, igy a
palyazok részérdl sziikségessé valhatott a forrasok megel6-
legezése. Masrészt a szabalyozoi bizonytalansagbol fakado
ovatossagi megfontolasok is szerepet jatszhattak a jelent6s
mértéki eladosodasban. Az dnkormanyzati hitelezés korla-
tozasanak iranyaba mutatoé torvényjavaslatok? hatasara
mintegy utolso lehetGségként - feltehetden tartalékképzé-
si céllal - bovitették forrasaikat az 6nkormanyzatok olyan
gazdalkodasi helyzet esetében is, amikor konkrét beruha-
zasi célok még nem fogalmazddtak meg. A palyazatokra
valéo felkésziilés és az el6tartalékolas hipotéziseket
tamasztja ala az, hogy a kotvények kibocsatasa utan fel-
épitett betétallomany tobb éven keresztiil rendszerszinten
nem csokkent, illetve az onkormanyzatok mikodési és
felhalmozasi kiadasai nem novekedtek 2009 végéig, vagyis
a forrasok tobb évig nem keriiltek felhasznalasra. Mindeze-
ken tul a devizaforrasokhoz kedvezé aron lehetett hozza-
jutni, ami egyrészt a teljes futamidén elérhet6 kamat-
elénnyel kecsegtetett, masrészt pedig a forrasok felhasz-
nalasaig az elhelyezett betétallomanyon a devizahiteleket
terheld, illetve a forintbetétekért kapott kamatok kozotti
kiilonbség realizalasa valt lehetbvé.

Mivel a - legnagyobbrészt kotvénykibocsatasbol szarmazo -
forrasok (forintalapu) bankbetétként keriiltek elhelyezésre, a
szektor bankrendszerrel szembeni pozicidja csak mérsékel-
ten romlott 2009 végéig, ameddig a betétallomany leépitése
meg nem indult az 6onkormanyzatok kérében. 2010 eleje ota
e cikk publikalasaig eltelt idészakban azonban 444 milliard
forinttal novekedett a bankrendszer 6nkormanyzati szektor-
ral szembeni netto kovetelése (1. abra). A pozicié romlasa
harom fébb folyamatra vezethet6 vissza. Az 6nkormanyzatok
eszkozoldalan a betétek kivonasa volt jellemz6. A betétallo-
many mintegy 220 milliard forinttal valé csokkenése egyiitt
mozgott a felhalmozasi célu kiadasok emelkedésével (2009.
évi 574 milliard forintrél 2010-re 721 milliard forintra néttek
a feltehetéen EU-s palyazatokhoz kothet6é felhalmozasi
kiadasok). Emellett 2010-ben a mikodési kiadasok is mintegy
84 milliard forinttal meghaladtak a 2009. évi szintet.

Az dnkormanyzatok forras oldalan - a hosszu lejarati hite-
lek stagnalasa mellett - a folyoszamlahitelek felfutasa ron-
januarja ota kozel megkétszerez6dott - 62 milliard forintrol
116 milliard forintra emelkedett - az nkormanyzatok folyo-
szamlahitel-allomanya. Az allomany ndvelésére 0sztonoz-
hette az onkormanyzatokat, hogy - hasonléan a kdtvényki-
bocsatashoz - e hitelforma igénybevételénél nem kdtelezd

1. abra

Az onkormanyzati szektor hazai bankrendszerrel
szembeni pozicioja
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A bankrendszer teljes kdvetelése az
onkormanyzatokkal szemben (arfolyamsz(rt,
2006. végi arfolyamon)

— = A bankrendszer teljes kotelezettségallomanya
az onkormanyzatokkal szemben (arfolyamszdirt,
2006. végi arfolyamon)

- — A bankrendszer netto6 kovetelése az onkormanyzati
rendszerrel szemben (arfolyamsz(rt, 2006 végi
arfolyamon)

---- A bankrendszer teljes kdvetelése az
onkormanyzatokkal szemben (arfolyamsziretlen)

Forrds: MNB.

kilon kozbeszerzési eljaras, az a pénzforgalmi szolgaltatas
részeként all rendelkezésre. A novekvé rovid lejaratu hitel-
allomany erésodé likviditasi problémakra is utal, ami az
onkormanyzatok kifeszitett gazdalkodasabol fakadhat.
A betételhelyezési, illetve hitelfelvételi folyamatok abban is
tiikrozédtek, hogy 2010-ben az adossagallomany kismértékii
novekedése mellett jelentésen nétt az Onkormanyzatok
pénzforgalmi szemlélet(i hianya.

Szintén a nettd pozicié romlasahoz vezetett a forint svajci
frankkal szembeni gyengiilése. Az arfolyamvaltozas miatt
2010 els6é negyedéve 6ta mintegy 110 milliard forinttal gya-
rapodott a szektor bankrendszerrel szembeni kotelezett-
ségallomanya, ami az allomanyt dvezé jelent6s arfolyam-
kockazatra hivja fel a figyelmet.

A felépiilt allomanyhoz az emlitett arfolyamkockazat mel-
lett egyéb nemfizetési kockazatok is kotddnek. Bizonyta-
lansagot jelent, hogy az onkormanyzatok képesek-e kiter-
melni a megvalositott beruhazasaik koltségeit - a palyazati
onrészt és az utdfinanszirozas esetén jelentkezd kamatkolt-
séget. A kismérték( hatékonysagfejlesztés iranyaba mutat,
hogy a beruhazasok kozel haromnegyedét ingatlanvasarlas-
ra és alig egy6todét ingatlanfelujitasra forditottak a szektor
szerepldi, vagyis feltehetéen csak kisebb mértékben csok-
kenhetnek a miikodési kiadasok. Kérdéses ugyanakkor, hogy

2 A Pénziigyminisztérium 2007 novemberében készitett eld egy, a helyi 6nkormanyzatokrol szl torvénymodositasi javaslatot, amely tobbek kdzott a
fennallo hitelfelvételi korlatot valtoztatna. A javaslat tartalmi kérdéseirdl lasd Vigvari (2007).
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2. abra

Az otszaz legnagyobb sajat bevételli onkormanyzat
kotelezettség/sajat bevétel aranyanak alakulasa
2006-2010 kozott
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Forrds: MAK, a szerzék szdmitdsa.

az 6nkormanyzatok koltségvetésének tervezése megalapo-
zott és hosszabb tavra is elére tekint6é pénziigyi tervezéssel
tortént-e. Mivel a kibocsatott kotvények tékerészének visz-
szafizetését altalaban csak 3-4 évvel a kibocsatas utan kell
megkezdeni, lehetséges, hogy a rovid tavu célok feliilirtak
a prudens pénziigyi tervezés szempontjait. Erre utal, hogy
mig 2006-ban az 6tszaz legnagyobb sajat bevétellel rendel-
kezé Onkormanyzat koziil csak harmincharom kotelezett-
ségallomanya haladta meg sajat bevételeit, addig 2010-ben
mar szazhuszonharom ilyen 6nkormanyzat volt (2. abra).
A kotelezettség/sajat bevétel mutatd elmuilt években
tapasztalt romlasaban a kdtelezettségallomany névekedése
meghatarozobb szerepet toltott be, mint a sajat bevétel
csokkenése.

Az elemzés teljességének érdekében a Magyar Allamkincs-
tar adatai alapjan attekintettilk az 6nkormanyzatok ered-
mény- és mérlegkimutatasait, illetve egyéb beszamoloit is.
Az egyedi szint(i vizsgalatokbol kitiinik, hogy az eladoso-
dottsag jelentésen koncentralodik a nagyobb 6nkormanyza-
tok kozott. A telepiiléstipusok szerinti bontasbol lathato,
hogy a f6évarosi onkormanyzatnal és a févarosi keriileteknél
halmozaddott fel a teljes addssag 23 szazaléka. Ezek anyagi
helyzete viszonylag stabilnak mondhatd, adataink alapjan
ezen onkormanyzatoknak van teriik arra, hogy kigazdalkod-
jak az esedékes torlesztérészleteket. Megvizsgalva az

3. abra

Onkormanyzatok kotelezettségallomanyanak bontasa
és magas alapveto kiadas/bevétel arannyal
rendelkezok telepiiléstipusok szerint
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=3 70 szazalékos alapveté kiadas/bevétel szintet
meghaladok aranya a csoporton beliil
A Kotelezettségek megoszlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Az alapveté kiaddsok alatt a mlikodési kiaddsoknak az
esedékes torlesztérészlettel novelt értékét értjiik, mig a bevételek min-
den bevételt tartalmaznak az értékpapirokhoz és hitelekhez kotédé
bevételeken kiviil.

Forrds: MAK, a szerzék szdmitdsa.

onkormanyzatok bevételeit (eltekintve az értékpapirokhoz
és hitelfelvételhez kéthetd bevételektol) és alapvet6 kiada-
sait (@ mikodési céll kiadasok esedékes torlesztéteherrel
novelt értékét), lathato, hogy a févarosi és a keriileti Gnkor-
manyzatok minddssze egytizedénél® fordul eld, hogy az
alapvet6 kiadasok meghaladjak a bevételek 70 szazalékat.
A legkifeszitettebb helyzetben a megyei onkormanyzatok és
a kistelepiilések vannak: mindkét tipus esetén jelentés,
60-80 szazalékos azon onkormanyzatok aranya (kiadasokkal
stlyozott érték), amelyek alapvet6é kiadasai meghaladjak
bevételeik 70 szazalékat (3. abra). A kozségek kozott raada-
sul a 100 szazalékos alapvet6 kiadas/bevétel aranyt megha-
lado telepiilések aranya mintegy 23 szazalék (kiadasokkal
stlyozott érték). A torlesztoképesség szempontjabol meg-
hatarozo sajat bevételeken beliil fontos szerepet tolt be az
ipar(izési ado. Ha a bevételekbdl levonnank az ipar(izési
adobol szarmazo bevételeket, akkor annak a kétszaz onkor-
manyzatnak (jellemzdéen nagyobb telepiilések), amelyeknél
a szektorszint( iparlizésiado-bevétel 90 szazaléka realizalo-
dik, kozel haromnegyedénél lenne nagyobb az alapveté
kiadasok dsszege a bevételek 70 szazalékanal. igy a fizetd-
képességhez kot6dé kockazatok erételjesen ndvekednének.
Ennek megfeleléen az iparlizési adobdl szarmazé bevételek

3 Kiadasokkal sulyozott érték, 5-6 6nkormanyzatot jelent.
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4. abra
Az onkormanyzati szektor GDP-aranyos addssaga
EU-atlaggal val6 osszevetésben
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Megjegyzés: Azon orszdgokndl, ahol az Eurostat megkuiilonboztet kiilon
helyi 6nkormdnyzati és szovetségi dllami szintet (Németorszdg, Auszt-
ria, Spanyolorszdg, Belgium), a szbvetségi szintet a ko6zolt adatokban
nem vettiik figyelembe.

Forrds: Eurostat.

esetleges Ujraosztasa a korabban hitelképesnek itélt onkor-
manyzatok fizet6képességének csokkenését idézné eld.

Orszagonként eltérd ugyan az 6nkormanyzatok feladatainak
és finanszirozasanak rendszere, de érdemes egy pillantast
vetni a magyar onkormanyzati szektor eladosodottsagara
nemzetkozi Osszevetésben is. Az eurdpai unios orszagok
onkormanyzati szektoraival dsszehasonlitva a hazai onkor-
manyzati szektor egyértelmlen a magas deficitet felhalmo-
zok kozott helyezkedik el, de GDP-aranyos addssaga egyel6-
re nem mondhatd kiugronak. Mindazonaltal aggodalomra
adhat okot, hogy a magas deficitek kovetkeztében a GDP-
aranyos addssag az évezred elején jellemz6 1,1 szazalékos
szintr6l 2010-re 4,6 szazalékra emelkedett (lasd 4. abra).
Ebbdl is lathato, hogy sziikséges az onkormanyzatok gazdal-
kodasanak erételjesebb szabalyozasa, illetve a megfeleld
finanszirozas biztositasa.

Az onkormanyzati kitettség felét meghaladd kotvényallo-
many jellemz6en 2006 és 2008 kozott kerdilt kibocsatasra. Az
intenziv banki verseny kovetkeztében az Onkormanyzatok
szempontjabol kedvezé mértékii felarszintek alakultak ki, az
allomany dont6 tobbségét kitevé svajci frank alapu kotvé-
nyek esetén az allomany 90 szazaléka svajci frank bankkozi
kamat (CHF LIBOR) felett 0 és 150 bazispont kozotti felar
mellett keriilt kibocsatasra. Erdemes megjegyezni, hogy
ezek a felarszintek elmaradnak a svajci 6nkormanyzatok altal
kibocsatott kotvények felaraitol is, pedig esetilkben nem
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jelentkezik a fedezetlen devizapoziciobol fakado kockazat.
Nem allnak rendelkezésiinkre betéti és hitelkamatstatisztikak
az onkormanyzati szegmensre, igy csak arra a bankokkal
folytatott interjuk soran ismételten feltart ,kozvélekedésre”
tudunk alapozni, miszerint a keresztértékesitési lehetdsége-
ken keresztiil jelentkezik jovedelem az nkormanyzati szeg-
mensben. A hitel- és kdtvénytermékek mellett a folyoszamla-
vezetést6l egészen az opcids ligyletekig széles termékskalat
kinalnak a bankok az onkormanyzatoknak, ami jutalékbeveé-
telt generalhat a bankok részére. A kibocsatott (mintegy 550
milliard forintos) kdtvényallomanynal alkalmazott, jellemzo-
en 3-5 éves toketorlesztési tiirelmi idészakok 2010 végén
elkezdtek lejarni. Becsléseink alapjan 2011 végére a kotvény-
allomany kozel fele keriil torlesztési szakaszba, 2013 végére
ez az arany elérheti a 90 szazalékot is (5. abra). Igy bar az
eddigiekben alacsony kamatszint és annak valtozoé kamato-
zashoz valo kotottsége (a 3 honapos CHF LIBOR kamatlab
2008 kozepe és 2011 augusztusa kozott mintegy 2,5 szazalék-
ponttal 0-0,2 szazalékpontos szintre csokkent) kompenzalta
a svajci frank erésodésének torlesztéteherre gyakorolt hata-
sat, a toketorlesztések beindulasa novekvo terhet ro az
onkormanyzatokra.

A 2010 végi arfolyammal szamolva, a toketorlesztési idosza-
kok megindulasaval 2011-ben a teljes hosszl kotelezettség-
allomanyhoz kapcsolodo torlesztési teher meghaladhatja a
60 milliard forintot. A 2010-hez képesti 10 milliard forintos
torlesztéteher-novekedésben meghatarozoé szerepet tolt be
a kotvénytorlesztési teher 8 milliard forintos novekedése.
2012-2013-ra a teljes torlesztési kotelezettség 80 milliard
forintra néhet az 6nkormanyzatok elére tekinté beszamolo-

5. abra

A toketorlesztés megkezdésének id6zitése
az onkormanyzati kotvényallomanyon beliil
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ira alapozott becslésiink szerint. igy GDP-aranyosan a 2010-
es 0,2 szazalékos szintrél 0,3 szazalékos szintre emelkedik
a hosszu adossaghoz kapcsolodo torlesztési teher.

A 2011. masodik negyedév végi portfolidindikatorok alapjan
a bankok onkormanyzati kitettsége nem tekinthetd proble-
matikusnak, ugyanakkor a megfigyelhetd valtozasok a koc-
kazatok novekedését vetitik elére. Kiilonosen a kotvényallo-
manyhoz kéthetd kockazatok emelkedtek. Az Gnkormanyza-
ti hiteleknél 2011 masodik negyedévének végére 1,2 szaza-
lék volt a nemteljesit6é hitelek aranya. Becslésiink szerint
2011 jlniusanak végén a kotvényallomanyon belil a 90
napon tuli késedelem aranya kozel 3 szazalék volt, mindez
fokozatos emelkedést jelent a 2011. marcius végi 2,1 szaza-
lékos szinthez képest. igy Gsszességében a teljes onkor-
manyzatikitettség-allomanyon belil a nemteljesité allo-
many aranya elérte a 2,1 szazalékot, mikdzben ezen allo-
many értékvesztéssel valo fedezettsége 14 szazalékra nétt,
ami alulmulja a teljes banki nemteljesité hitelportfolio
mintegy 40 szazalékos fedezettségét.

A portfoliéromlas iranyaba mutat az Gjonnan képzett érték-
vesztés-allomany kitettséghez viszonyitott aranyanak nove-
kedése is. Az allomanyaranyos értékvesztés eredményronto
hatasa a 2010 kozepéig tapasztalhato 0 koriili szintrél 2011
kozepére 1,3 szazalékra emelkedett (6. abra), és az adatok
azt mutatjak, hogy onkormanyzati kitettségre vonatkozo
értékvesztés-allomanyt a bankrendszer gyakorlatilag csak

6. abra

Ertékvesztés eredményronté hatasa
az onkormanyzati portfélioban
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IV. n.év
II. n.év

2009. I. n.év
2010. I. n.év
2011. 1. n.év

E=JErtékvesztés 12 havi eredményronto hatasa -
kotvények

C=JErtékvesztés 12 havi eredményronto hatasa -
hitelek

= Ertékvesztés 12 havi eredményronto hatasa -
teljes onkormanyzati kitettség

Forrds: MNB.

2010 kozepétdl kezdte el képezni. A teljes allomanyra veti-
tett értékvesztés aranyanak 2011. janius végi 1,5 szazalékos
szintje messze elmarad a bankrendszer Gsszes hiteljellegli
(hitelalapu és hitelviszonyt megtestesité értékpapir-alapt)
kovetelésének mintegy 5 szazalékos kitettségaranyos érték-
vesztés-allomanyatol. Elére tekintve azonban fontosnak
tartjuk, hogy a bankok ovatos értékvesztés-képzési eljara-
sokat alkalmazzanak az Onkormanyzati kitettségre és az
atstrukturalt lgyleteket megfeleléen tartsak nyilvan, tik-
rézve a kitettségekhez kapcsolodo kockazatokat.

A kockazati mutatok romlasat vetiti elére az is, hogy 2011
soran beindultak az dnkormanyzati szegmenshez kapcsold-
do atstrukturalasok is. 2011. junius végén még csak 1 szaza-
lék korlli szinten mozgott az atstrukturalt kitettség, de a
portfolié 3-4 szazalékaval kapcsolatban mar jelentkezett
atstrukturalasi igény hitelfelvevéi oldalrol, és az MNB 2011
jaliusaban lefolytatott hitelezési felmérésének* adatai alap-
jan a bankok mintegy 10 szazalékos allomanyaranyos
atstrukturalast varnak 2011 végére (7. abra). A jegybank
bankok kozott folytatott felmérése alapjan az atstruktura-
lashoz kapcsolodo igényeket keresleti, azaz 6nkormanyzati
oldalrdl els6sorban a bevételek csokkenése, kiadasszerke-
zeti problémak, sikertelen beruhazasok, illetve az arfo-
lyamvaltozas vezérli. Mindekozben a bankok oldalarol a
fizet6képességi problémak kezelése, hitelveszteségek simi-
tasa jelentkezik mint meghatarozé szempont.

Az atstrukturalasok eszkozeként a bankok leginkabb a futam-
id6-hosszabbitast, az atmeneti teljes vagy részleges téketor-

7. dbra
Atstrukturalasi varakozasok az onkormanyzati
portfélioban
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£z Teljes atsrukturalt allomany
A Teljes atsrukturalt allomany 2011 végén
(bankok varakozasa)

Forrds: MNB.

4 MAGYAR NEMZETI BANk (2011): Felmérés a hitelezési vezetSk korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgdlatdra. Budapest, MNB, augusztus. URL:
http: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2011-augusztus. Letoltve: 2011. oktober 3.
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lesztési moratoriumot alkalmazzak. Az atstrukturalasok
lehet6vé teszik, hogy a korabban vart helyzettél eltéré kor-
nyezethez igazodjanak az érintett onkormanyzatok fizetési
terhei és azok litemezése. Egyuttal az atstrukturalas lehet6-
séget teremt a bankok szamara a kockazati és forraskoltsé-
geket jobban tiikr6z6 arazas érvényesitésére. Az elmult id6-
szakban egyes Onkormanyzati érdekképviseletek altalanos,
minden kotvényre kiterjed6, 1 vagy 3 éves tovabbi t6ke-
torlesztési moratdriumot javasoltak. Az onkormanyzati tigy-
letek egyedisége miatt azonban, véleményiink szerint, az
esetleges fizetési nehézséggel kiizdé nkormanyzatok ligyé-
nek egyedi kezelése vezethet optimalis megoldasra.

Az atstrukturalasok azt jelzik, hogy a bankrendszerben
megvan a hajlanddsag arra, hogy kezelje az onkormanyzati
portféliohoz kapcsolodo kockazatokat. A hajlandosag mel-
lett azonban a masik fontos kérdés, hogy a bankrendszer
képes-e kezelni a felmeriild fizetési nehézségeket. A legin-
kabb kockazatosnak tekintett 6nkormanyzatikotvény-allo-
manyt vizsgalva megallapithatd, hogy a teljes 6nkormany-
zatikotvény-allomany 2011. janius végi tékepufferhez viszo-
nyitott aranya nem haladja meg jelent6sen az 50 szazalé-
kot. Amennyiben az eddigiekben értékvesztéssel megkép-
zetteken tul jelentds, 10 szazalékos aggregalt veszteség®
jelentkezne a kotvényallomanyon, akkor az onkormanyzati
szegmensben aktiv bankok korében a tékepuffernek csupan
7 szazaléka emésztédne fel, és egyetlen érintett banknal
sem haladna meg a potencialisan jelentkezé veszteség a
rendelkezésre allo puffer felét. A kitettség koncentraltsaga-
val 6sszhangban a kockazatok is koncentraltan jelentkeznek
a bankszektor szerepléi kozott. A kotvényallomanyra all
rendelkezésre adatbazisszer(i informacié a banki kotodés-
rél, ez alapjan megallapithatd, hogy a kiilonbozo telepiilés-
szegmensekben alapvetden a teljes nkormanyzati kitettsé-
get jellemz6 részesedés mutatkozik. A kapcsolodd kockaza-
tokat novelheti a 2011 nyaran folytatott felmérésiink szerin-
ti mintegy 200 milliard forintnyi onkormanyzati vallalatok-
kal szembeni kitettség és a PPP alapU projektek finansziro-
zasa is, illetve a kezelhetGséget korlatozhatja esetleges
mas kockazatok kulminalédasa.

Felmeriilhet, hogy az 6nkormanyzati szektorhoz kapcsoldodo
kockazatokat tovabb novelik az altaluk megkotott derivativ
ligyletek is. Feltételezésiink szerint a nem pénziigyi vallala-
tokon és a maganszemélyeken kiviili korrel kotétt, nem
pénziigyi szektorral szembeni ligyféltételek kozelité becs-
lést adhatnak az 6nkormanyzatokkal szemben felvett deri-
vativ pozicidkra. 2011. junius végi adatok alapjan ezen

poziciok piaci értéke mintegy minusz 6 milliard forint volt.
Ez a bankrendszernek fedezett pozicidja okan nem jar
eredményhatassal (az ligyletekhez kapcsolodo jutalékbevé-
tel jovedelmet jelent), azonban az ©nkormanyzati szeg-
mens szamara potencialis nyereséget jelenthet. 2010 elejé-
t6l allnak rendelkezésre olyan informaciok, amelyek alapjan
elemezheték ezen derivativ allomanyok. Megallapithato,
hogy 2010 els6 negyedévéhez képest ezen poziciok piaci
értéke nem valtozott érdemben, azonban az ligyletek koté-
si értékében csokkenés kovetkezett be, ami egyfajta alkal-
mazkodasra utal. A partnerek szama tovabbra is 60-70
kozott van.

Az onkormanyzati addssagallomanyhoz kapcsoldoddan eddi-
giekben felépiilt kockazatok mellett az 6nkormanyzatok
jovébeli helyzetét jelentésen befolyasolhatja a teljes rend-
szer atalakitasa. Az alapfeladatok sz(ikitése a fontos intéz-
mények kozponti kormanyzathoz valo rendelésével egyiitt
felmeriilhet az is, hogy bizonyos énkormanyzati szegmen-
sek (megyei Onkormanyzatok) feladatainak atalakitasaval
egyiitt addssagukat is atvallalna az allam, tiszta képet
eredményezve. Fontos hangsulyozni, hogy ezzel a lépéssel
nem néne az allamadossag, mivel az onkormanyzati adossag
jelenleg is része az allamadodssagnak.

A 2011 majusaban megjelent kormanyzati koncepcioban sza-
mos lehetdséget felvetnek, tobbek kozott az Gnkormanyzati
adossag kozponti kezelését, feladatok atszervezését, az
onkormanyzatok pénzforgalmi szamlainak a Magyar Allam-
kincstarba valo esetleges athelyezését. A hatalyos szabalyo-
zas és gyakorlat szerint a helyi onkormanyzatok hitelintéze-
teknél vezetik pénzforgalmi szamlaikat, és csak minden
honap els6 napjaval van lehet6ségiik szamlavezet6 hitelinté-
zetet valtani, raadasul a valtasrél 30 nappal korabban iras-
ban értesiteni kell a kincstarat.® A szamlavezetés kincstarhoz
valo athelyezése bevételkiesést jelentene a bankoknak, egy-
ttal hitelkockazat-noveld tényezo lenne, ami a finansziroza-
si koltségek novelésében jelentkezhet. Ugyanakkor egy ilyen
valtoztatasnal nemzetgazdasagi szempontbol fontos elényt
jelentene a teljes onkormanyzati szektor pénziigyi helyzeté-
rél frissebb, naprakészebb modon elérhetd informacios bazis
és a gazdalkodas meger6sodo ellenérizhetdsége.

Pénziigyi stabilitasi szempontbol fontos, hogy az oOnkor-
manyzatok torlesztése tovabbra is elismert kotelesség
legyen, tovabba elére tekintve a ,hatasossag” iranyaba

5 Ez a feltételezés azzal ekvivalens, hogy a kdtvényallomanyban érintett 6nkormanyzatok 20 szazaléka bajba keriil, és azokon egyenként 50 szazalékos

veszteség keletkezik.

¢ Erdemes megjegyezni, hogy az addssagrendezési eljaras alatt allo Heves megyei 6nkormanyzat a Magyar Allamkincstarhoz atvitte pénzforgalmi szam-
lajat, ami az érintett hitelintézetek (elsésorban OTP) beavatkozasi lehetéségeit csokkenti. A Heves megyei 6nkormanyzat lépésének azonnali id6zité-

se felveti a hatalyos magyar jogszabalyokkal vald Gsszelitkozést.
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mozduljanak az 6nkormanyzati hitelfelvételi korlatok. Ez
utobbi azért kiilonésen fontos, mert a jelenlegi adossagkor-
latok tul tagak, ezaltal rendszerszinten nem effektivek.
Becslésiink szerint mintegy 3200 6nkormanyzatnak 8 szaza-
lékanal jelentkezhet effektiven a torvényi hitelfelvételi
korlat, mikdzben sajatbevétel-aranyosan minddssze 3 sza-
zalék ez az arany. A jelentGs devizaalapu kitettségre reflek-
talva érdemes lehet megfontolni azt, hogy a devizaalapl
eladdsodottsagra jelenjenek meg korlatok, megel6zend6 a
jovébeli kockazatok kialakulasat. Pozitiv elmozdulast
jelent, hogy a 2011 elejétdl hatalyos torvényvaltozas sze-
rint: ha a helyi 6nkormanyzat éven tuli hitelt vesz fel, vagy
kotvényt bocsat ki, a képvisel6-testiilet elézetesen koteles
konyvvizsgalot megbizni, és a konyvvizsgald koteles a ter-
vezett kotelezettségvallalassal kapcsolatos szakmai véle-
ményét a képviseld-testiilettel ismertetni. A konyvvizsgaloi
véleményrél a képviselG-testiilet a pénziigyi szolgaltatast
ny(jto pénzintézetet koteles tajékoztatni.

Az adodssagfelvétel feletti kozponti kontroll megerdésitésére
teremtette meg a lehetGséget az alkotmanymodositas is:
»koltségvetési egyensily megérzése érdekében a helyi
onkormanyzat torvényben meghatarozott mértékd kol-
csonfelvételét vagy mas kotelezettségvallalasat feltétel-
hez, illetve a Kormany hozzajarulasahoz kotheti” (Magyar-
orszag 2012. januar 1-jétol hatalyos Alaptorvénye). A 2011
augusztusaban a kormany altal targyalt, de teljességében
nyilvanossagra nem hozott 6nkormanyzati koncepcié kap-
csan is megjelenik a szandék a hitelfelvétel erésebb kont-
rollalasara.

A hitelkockazatok szempontjabol kiemelt jelent6séggel bir-
nak azon eljarasok, melyek segitségével rendezhetéek a
fizetésképtelenséghez kapcsoldodd helyzetek. Fontos hang-
sulyozni, hogy az Onkormanyzati adossagon nincs allami
garancia, és az esetleges fizetési problémak esetén adods-
sagrendezési eljarasban rendezhetéek a kovetelések.

1. tablazat

A jelenlegi turbulens kornyezetben mégis novelhetik a
magyar szuverénnel kapcsolatos kockazatérzékenységet is
az 6nkormanyzatok fizetéképességével és fizetési hajlando-
sagaval kapcsolatos bizonytalansagok.

Az onkormanyzatok adossagrendezését az 1996. évi XXV.
torvény szabalyozza, amely egyértelm(i kereteket jelol ki a
fizetésképtelenségek esetére, és nemzetkozi Osszehasonli-
tasban is jo jogszabalynak tekintheté. A térvény célja, hogy
csbdeljaras biztositsa a helyi onkormanyzatok fizetoképes-
ségének helyreallitasat kotelezé feladataik folyamatos tel-
jesitése és a hitelezék kovetelésének vagyonaranyos kielé-
gitése mellett. Az onkormanyzatok adossagrendezési elja-
rasa két f6 ok miatt tér el a vallalati csédjogi eljarasoktol:
egyrészt mert az 6nkormanyzatoknak az adossagrendezési
eljaras alatt is el kell latniuk az alapvet6 lakossagi szolgal-
tatasokat, masrészt pedig mert specialis a rendelkezésre
allo fedezeti kor. 2010-et megel6zéen alapvetéen kisebb
onkormanyzatok esetén indult adossagrendezési eljaras,
azonban 2010 soran mar nagyobb onkormanyzatok (Sziget-
var, Esztergom, illetve 2011-ben Heves megye) esetében is.

2011 nyaran a teljes 6nkormanyzati rendszer atalakitasatol
némileg fiiggetleniil sor keriilt az 6nkormanyzati addssag-
rendezési eljarasok megvaltoztatasara. Ennek keretében az
adodssagrendezésbe vonhatd vagyon definicidja nem valto-
zott, azonban az addssagrendezésbe nem vonhato elemeket
pontosabban meghatarozza a jogszabaly (1. tablazat). igy a
kozfeladatok ellatasara nem szolgald, illetve mas intézmény
céljara még le nem kotott vagyontargyakra szikiil le az
adossagrendezésbe bevonhato fedezetek kore.

A torvénymadositas egyuttal definialta az adossagrendezés-
be vonhato bevételt is (a sajat bevételek targyévben besze-
dett vagy kovetelésként fennalldo Gsszege, valamint az
atengedett kozponti adokboél szarmazo bevétel az adossag-
rendezési eljaras meginditasatol a bejelentett hitelez6i

Az onkormanyzati adéssagrendezési eljarasba be nem vonhaté vagyontargyak korének valtozasa

Adossagrendezésbe nem vonhato vagyon
(2011. juliusi valtozas el6tt)

Adossagrendezésbe nem vonhaté vagyon
(2011. juliusi valtozas utan)

Az allam tulajdonabdl a helyi 6nkormanyzat tulajdonaba keriilt
lakasok és nem lakas céljara szolgalo helyiségek

Az allam tulajdonabdl a helyi 6nkormanyzat tulajdonaba keriilt
lakasok és nem lakas céljara szolgalo helyiségek

Olyan vagyontargyak, amelyekhez az allam tamogatast,
hozzajarulast biztosit

Onkormanyzat koltségvetésében megjelend dnkormanyzati
tarsulasok, helyi kisebbségi onkormanyzat(ok) vagyona

Helyi 6nkormanyzat vagy koltségvetési szerve altal palyazaton
elnyert, kizarolagos célhoz kotott - torvényben meghatarozott
kotelezé feladat ellatasahoz kapcsolodo - fejlesztési és miikodési
forrasok oneré- és tamogatasrésze

Egyhazi ingatlanok tulajdoni helyzetének rendezése céljabdl helyi
onkormanyzat részére juttatott, elkiilonitetten kezelt Gsszeg
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kovetelések megtériiléséig). Meghatarozasra keriilt az Ugy-
nevezett reorganizacios hitel, ami segitheti a korabbi ados-
sagallomany torlesztését miniszteri dontéssel biztosithato
kamattamogatas mellett, tovabba bizonyos szocialis ellata-
sokkal sziikilt, bizonyos feladatokkal béviilt az adossagren-
dezés soran is kotelezéen ellatandéd feladatok kore.

A modositas alapjan szlikil a polgarmester hataskore az
egész folyamat soran, mig a képvisel6-testiiletek hataskore
n6, ami segitheti az addssagrendezéshez kapcsolddo intéz-
kedések elfogadasat. A szabalyozasmoédositas lehetdvé
teszi, hogy a helyi onkormanyzathoz tartozo koltségvetési
szerveket, kozoktatasi intézményeket az adossagrendezés
soran a normal miikodést el6ird szabalyoktol eltéréen akar
azonnali hatallyal is atalakithassak.”

Osszességében tehat a bankok szempontjabdl elényt jelent
az eddigi adossagrendezési eljarasok tapasztalatainak
beépitése a szabalyozasba. Az addssagrendezésbe bevonha-
to fedezeti kor szlikitése problémat jelenthetne, de 2011.
nyari elemzésiink szerint az ©6nkormanyzati kitettségek
mogé az eddigiekben sem vontak be jelent6s ingatlanfede-
zeti kort (csupan a teljes allomany mintegy 4 szazalékat
fedezi ingatlan), és az egyéb fedezetek (elsésorban garan-
cia) nagysagrendje is allomanyaranyosan 11 szazalék kozeli.
A fedezetbekérés gyakorlata Osszhangban all azzal a
Homolya-Szigel (2008) cikkben bemutatott feltevéssel,
miszerint a bankok az dnkormanyzatok folytonos miikodé-
sére alapozzak finanszirozasi dontéseiket. Azaz a feltart
bizonytalansagok ellenére a hitelintézetek azért nem tarta-
nak jelentds veszteség elszenvedésétdl az Gnkormanyzati
portfoliGjukon, mert az 6nkormanyzatokat cséd esetén sem
lehet felszamolni, illetve bevételi forrasaik sem apadhatnak

el teljesen. igy a bankok szamitanak arra, hogy allami
beavatkozas nélkil is az esetlegesen fizetésképtelenné valt
onkormanyzatok - a hitelek atiitemezésével és kiadasaik
visszafogasaval - sajat bevételeikbdl elébb-utobb igy is, gy
is teljesitik kotelezettségeiket.

Az onkormanyzati szektorban 2007-2008-ban tapasztalhatd
kotvénykibocsatasi boom soran lejegyzett kotvények tor-
lesztése csak az allomany egyharmadanal kezd6dott meg
2011-ig, mig az év végére a teljes allomany kozel 50 szaza-
léka, 2013 végére pedig 90 szazaléka ér torlesztési szakasz-
ba. A jelent6s arfolyamkitettség, a csokkené onkormanyza-
ti bevételek és a romlo gazdasagi kilatasok nyoman fizet6-
képességi problémak meriilhetnek fel. A portfdliohoz koto-
dé kockazatok megfeleld kezelése a pénziigyi rendszer
zavartalan mikodése szempontjabdl fontos, egylttal az
onkormanyzati szektorhoz kapcsolddé kockazatok a magyar
allam kulfoldi megitélését is negativan befolyasolhatjak.
Elemzésiink alapjan megallapitjuk: a bankrendszer részérél
meg van a hajlanddsag és képesség is ezen kockazatok
kezelésére. Elére tekintve azonban ebbdl a szempontbol
meghatarozo lehet a teljes onkormanyzati rendszer jovébe-
li atfogo kormanyzati atalakitasa.

HomoLya DANIEL-SzIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hitelezés
- kockazatok és banki viselkedés. MNB-szemle, szeptember.

ViGvARI ANDRAS (2007): Fiskalis politikai csodafegyver?. Pénz-
tigyi Szemle, 52. évf. 3-4. sz., pp. 522-529.

7 PL. normal keretek kozott majus végéig el kell donteni, hogy egy iskola fenntartdi joga atkeriil-e mas szervezethez, vagy sem.
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