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HEeGEDUS SZILARD'

Az onkormanyzati szektor
hitelbol torténo finanszirozasa
a valsag ¢s az atalakulo szabalyozas tiikrében

A tanulmany célja annak a bemutatasa, hogy miként valtozott a bankok hitelezési
gyakorlata a valsag tiikrében, illetve milyen tényezok hatiroztak meg, valamint arra
milyen val6szinii hatast gyakorol az 6nkormanyzati rendszer meghirdetett reformja.
Ennek érdekében megvizsgaltam 2008 és 2011 kozott a hosszi és rovid lejarati 6nkor-
manyzati hiteleket, valamint a hitelintézetek altal lejegyzett 6nkormanyzati kotvénye-
ket, értékeltem a legfontosabb tendenciikat, illetve becslést végeztem a jelenleg meg-
figyelheto trend alapjan, és dsszefoglaltam a hitelintézeti szektor és 6nkormanyzatok
viszonyat érinté, szabalyozasi ujitasokat.

Kulesszavak: hitel; hitelintézetek; dnkormanyzatok; reform; valsag

1. BEVEZETES

A 2008-ban kitort subprime valsag nemcsak a nemzetgazdasag agazatait, hanem az allam-
haztartast, igy annak onkormanyzati alrendszerét sem hagyta érintetleniil. Az dnkormany-
zatok a hitelintézetek megbizhaté tigyfeleinek szamitottak, hiszen ezek a szamlavezetésen
tul az dnkormanyzatok kiils6 forrasainak biztositdjaként is jelentOs szerepet vallaltak. Az
onkormanyzati rendszer problémai azonban a valsdgot megel6zden is napvilagra keriiltek,
szamottevo befolyast gyakorolva a hitelintézeti kapcsolatokra. Jelen tanulmanyban ezt sze-
retném attekinteni, az eldzményeket, a valsag hatasait bemutatni, valamint a jovére vonatko-
z6 kovetkezményeket kdrvonalazni.

2. ATTEKINTES

Az dnkormanyzati rendszert mar a valsag kitorését megelézben is szamos probléma terhelte,
els@sorban a folyamatos kormanyzati forraskivonas, ami likviditas-, forras- és bonitashianyt
jelentett a szektorban, amely jelentés mértékii kockazatok hordozoja volt (Vigvari—Janossy
[2009]). A masik jellemzd kockazati tényezd a 2006-2008 kozotti ,kotvénykibocsatasi
boom”. Ezen idészakban kozel 274 db kotvénykibocsatas tortént, foként a varosi, megyei

1 Hegediis Szilard PhD-hallgat6 (Szent Istvan Egyetem, Gazdalkodas és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola,
Pénziigyi és Szamviteli Intézet)



80 HTELNTEZET szEvLE

jogu varosi és megyei dnkormanyzati szegmensben (Kovdcs [2010], Gal [2009]). A kotvény-
kibocsatast els6sorban az addssagrendezés, illetve az eurdpai unios forrasokhoz sziikséges
Onerd biztositdsa motivalta, de szamos atipikus jellemzovel is rendelkezik. Nem alakult ki
masodlagos piaca, foként a szamlavezetd bankok jegyezték le a kotvényeket, igy bujtatott
hitelfelvételnek szdmitanak, ami els6sorban a kdzbeszerzési eljaras szabalyozasanak a kike-
riilését célozta (Gal [2011], Vigvari [2009b]). Jellemzi még a sok esetben extrém hosszu fu-
tamidé, illetve az elsé néhany évben a téketdrlesztési moratérium (Kovacs [2010]). Erdekes-
ség, hogy az dnkormanyzatok megugré adossagallomanya csokkend mértékli felhalmozasi
kiadasok mellett valosult meg, céljat tekintve pedig a kibocsatott kotvények 50%-a esetében
volt a felhalmozasi cél megjeldlve Homolya és Szigel 2008-as tanulmanya alapjan. A kot-
vénykibocsatas kockdzatait vizsgalva megallapithato, hogy a kétvények szamottevd arfo-
lyamkockazattal terheltek, amit napjaink eseményei is alatimasztanak; ezen feliil a kibocsa-
tas kamatkockazatokat is jelent az 6nkormanyzatok szamara (Vigvari [2009a], Gal [2011]).

3. A VALSAG HATASA A HITELINTEZETEK BANKI HITELEZESI GYAKORLATARA

1. abra
Az 6nkormanyzatok hosszi lejarati hitelallomanya
a hitelintézetek mérlegében
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A hitelintézetek hosszu lejarati hitelallomanyat vizsgalva megallapithaté (1. abra),
hogy a vizsgalt id6szak alatt ciklikussag jelentkezik, év végére a hitelintézetek konyveiben
nyilvantartott mérlegérték novekedése figyelhetd meg. 2008-t61 2011-ig a valtozas értéke
27,29%-o0s, igy konstatalhatd, hogy az 6nkormanyzatok 73,35 milliard Ft értékben vettek
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igénybe poétlolagos, elsdsorban fejlesztési célu forrast a bankoktol. A finanszirozasi igény
novekedését elsdsorban az eurdpai unids fejlesztésekhez kapesolodod eldfinanszirozas, illet-
ve a palydzatok megvalositasabol adodo onerd finanszirozasa érdekében vették igénybe az
Oonkormanyzatok.

Az addssagallomany novekedését tekintve sszefiiggés mutatkozik az onkormanyzati va-
lasztasok ciklikussagaval, ugyanis 2010 negyedik negyedévében tapasztalhato a legjelentd-
sebb novekedés; ekkorra az dnkormanyzati valasztasokkal egy idében tobb mint 14 milliard
Ft-tal nétt az dSnkorményzati hosszt lejérati adossagallomany. Osszegezve tehat megéllapit-
hatd, hogy a valsag iddtartama alatt az 6nkormanyzatok hosszu lejaratua hiteleinek allomanya
megndvekedett, amit elsdsorban nem az allami és sajat forrasok sziikiilése, hanem az Euroépai
Unio altal tarsfinanszirozott fejlesztésekhez kapcsolddo tobblet forrasigény motivalt.

2. abra
A hosszu lejarata hitelillomany megoszlasa devizanemenként
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A banki hosszu lejarati hitelallomanyt kibocsatott devizanemenként megvizsgalva (2.
abra) azt a konzekvenciat vonhatjuk le, hogy a bankok altal rendezésre bocsatott forrasok je-
lentds része forintalapti, azonban aranyat tekintve csdkkend tendenciat mutat a vizsgalt peri-
odus végére, ami els6sorban az EUR-, illetve CHF-alapt hitelek névekedésének kdszonheto.
A HUF-ban kibocsatott hitelek legnagyobb aranyat 2008. masodik negyedévében figyelhet-
jiik meg, amikor az 6sszes hosszu lejarati banki hitelforras kdzel haromnegyedét adtak.

A CHF-alapon rendelkezésre bocsatott, hosszll lejarati hitelek aranya a vizsgalt peri-
odus kozepéig novekvd tendenciat mutatott; 2009 elsé negyedévében volt a legnagyobb a
nyilvantartott részarany, amely 2011-re 20% ala csokkent, azonban dsszegszertien névekvd
tendenciat mutatott végig 2011-ben a rekordértékeket elérd arfolyamok miatt. Ezek a tények
a hitelintézetek szamara szamos kockazatot jelentenek, hiszen arfolyamveszteségeket kony-
veltek el az dnkormanyzatok, ami jelentds problémat okozhat a torlesztésekben.

Az EUR-alapu hitelezés a hitelintézetek részérdl szintén novekvo tendenciat mutatott a
vizsgalt iddszakban. A legszembetlinobb valtozas az EUR-ban kibocsatott, hosszu lejarata
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hitelek esetében figyelhetdé meg, amelyek mind volumeniikben, mind részaranyukat tekintve
megduplazodtak.

Osszességében a valsdg hatasara a devizaalapt hitelek (CHF, EUR) részardnya nove-
kedett meg, ami els6sorban az arfolyamvaltozasnak koszonhet6. Ennek hatdsara az onkor-
manyzati hiteleknek megndvekedett a kockazata, hiszen az dnkormanyzati hitelek utan el-
szamolt értékvesztés 2008 év elejéhez képest husszorosara ndvekedett, ami jelzi a problémas
hitelek aranyanak novekedését, illetve a kockazatkezelési intézkedések sziikségszerliségét.
Ugy vélem, hogy ezek a kockazatok a jov6ben novekedhetnek, hiszen az onkorményzati for-
rasok szlikiilése, illetve az arfolyamkockazat tovabb novelheti a hitelintézetek értékvesztését.

3. dbra
Az 6nkormanyzatok hosszi lejaratia kétvényallomanya
a hitelintézetek mérlegében
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A legszembetiinébb ndvekedést az dnkormanyzati szektor altal kibocsatott kdtvényal-
lomany béviilése jelentette. Ez a vizsgalt peridodus elsé évében, 2008-ban is jellemz6 volt.
A hosszu lejarata hitelek is ndvekvo tendenciat mutattak, illetve a kockadzatmentes hitelek
részaranyaban csokkenés figyelheté meg. A kotvénykibocsatassal mint hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok piacra bocsatasaval jelentdsen megndtt az dnkormanyzati hitelallomany,
azaz mélyiilt az eladosodasi folyamat. Ahogyan a 3. dbra is mutatja, a bankok jegyezték le
legnagyobb aranyban az 6nkormanyzati kdtvényeket, foként a nagybanki szegmensben volt
keresett a helyhatosagok altal kibocsatott értékpapir. A kdtvénykibocsatasokat a szabalyozas
liberalizmusa mellett az esetlegesen szigorod6 dnkormanyzati hitelfelvétel indokolta; hason-
16 jelenség figyelheté meg 2011-ben, amikor tobb 6nkormanyzat jelentds kdtvénykibocsatast
eszk0zolt a varhatd szigorités hirére (Vigvari [2007]).
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4. abra
A hosszi lejaratia kotvényallomany megoszlasa
devizanemenként
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Forrds: PSZAF alapjan sajat szerkesztés

A bankok mérlegeiben szerepld érté¢kekrdl megallapithatd (4. abra), hogy a hosszu leja-
ratu kotvényallomany 84,28%-kal (238 milliard Ft-tal) novekedett, és ennek a jelentds része
CHF-ben keriilt kibocsatasra. Ez tovabb novelheti a banki kockazatokat, hiszen a kdtvénye-
ket nem lehet Gjratargyalni — ahogyan tobb dnkormanyzat szerette volna —, kialakult méasod-
lagos piacuk pedig nincs, igy bevonasuk csak akkor kdvetkezne be, ha az dnkormanyzatok
azt visszavasaroljak, vagy lejaratkor visszafizetik.

A denominaciot tekintve megallapithato, hogy a novekedés nagy részét a devizakotvé-
nyek adjak — legnagyobb értékén a CHF-ben kibocsatott és az EUR-ban denominalt kot-
vények —, amelyeknek a részaranya megduplazodott a HUF-alapti kotvényekhez képest;
észrevehetd tehat az EUR preferencidja a HUF-fal szemben. Ez 0sszefiiggésben van a nyil-
vantartott arfolyammal, hiszen az jelent6sen novekedett az utdbbi idoben, ezzel szamottevd
arfolyamveszteségeket okozva a helyhatosagoknak.

A valsag hatasara befektetdi bizalomvesztés kdvetkezett be, piaci bizonytalansag ural-
kodott el, valamint megnétt Magyarorszag szuverén adossagkockazata. E tényezok a forint
arfolyamanak gyengiilése révén hatottak az onkormanyzatok és a hitelintézetek kapcsolata-
ra, hiszen a kotvénykibocsatas a valsag kitorését megel6zden és annak elsé évében tortént,
ahogyan a 4. abran nyomon kdvethetjiik (dontéen CHF-alapti devizakotvények esetében).
Megallapithat6, hogy az dnkormanyzatok devizdban valé eladésodasa nagyon szerencsétlen
idészakban tortént, hiszen jelentds arfolyam-novekedés hatdsara hosszl tavon is jelentsen
dragava valhat a kibocsataskor még olcsoé finanszirozasi forras.
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5. abra
Az 6nkormanyzatok rovid lejarata
¢és folyoszamlahitel-allomanya a hitelintézetek mérlegében
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A rovid lejaratu, illetve folyoszamlahitelek igénybevételét tekintve megallapithato, hogy
arovid lejaratu, a likviditas, illetve a miikodoképesség stabil hatterét biztosito hitelek aranya
a vizsgalt id6szak végére csokkend tendenciat mutatott, illetve ebben a hitelfajtaban elenyé-
sz6 a devizaalapon igénybevett hitelek aranya. A rovid lejaratu hitelek elsésorban a tdmo-
gatasok és hozzajaruldsok megeldlegezését, illetve a munkabérek zokkendmentes fizetését
teszik lehetoveé.

A 2010-es évtdl allnak rendelkezésre a folydszamlahitelekre vonatkozd, részletes adatok.
Ezek alapjan megallapithato, hogy a helyhatdsagok jelentds mértékben vesznek igénybe fo-
lydszadmlahitelt, ami likviditasi problémak meglétére vilagit ra. E szolgaltatas igénybevétele
az dnkormanyzatok szamara is egyszertibb, hiszen — hasonldan a kétvényekhez — nem sziik-
séges kozbeszereztetni. Ennek kovetkeztében a valsag hatasara elsdsorban az 6nkormanyzati
szektor korabban felhalmozott problémai jelentek meg a rovid lejaratq, illetve folyoszam-
lahitelek alloméanyaban. A hitelintézetek a valsag, illetve a kormanyzati restrikcid hatasait
probaltak meg tompitani a forrdshianyos dnkormanyzatok problémait athidald finanszirozasi
forrasok bovitésével.
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4. A HOSSZU LEJARATU HITEL- ES KOTVENYALLOMANY ELOREJELZESE

1. tablazat
Elérejelzés a 2012-re vonatkozé
hosszu lejarati hitel- és kotvényallomanyra
Vizsgalt negyedév HQSSZ}i lejératl’l Kotvényallomany
hitelallomany
2008Q1 279 737 282 751
2008Q2 258 062 297 748
2008Q3 263314 338913
2008Q4 279 296 396 479
2012Q1 346 932 633 148
2012Q2 352 311 653 191
2012Q3 357 750 673 455
2012Q4 363 188 693 718

Forras: sajat kutatas

A kotvényallomany és a hosszl lejarata hitelallomany alakulasanak jovobeli vizsgalata,
elérejelzése érdekében linearis trendfiiggvényt illesztettem az adatsorra. Az illeszkedés rela-
tiv hibdja a kotvényallomany esetében 8,05%, a hosszl lejaratt hitel esetében 3,17% — igy
matematikai modellnek tekinthetd. A linedris trend modszerének valasztasa azért volt sziik-
séges, mivel azzal mas trendfiiggvényeknél pontosabban lehet a novekedés irdnyait megha-
tarozni, igy nem volt indokolt sem a logaritmikus, sem az exponencialis trend megvalasztasa.

A trendfiiggvény egyenletének birtokéban, alapul véve a jelenlegi trendet, a kdvetkezd
egy évre elore jeleztem a kotvényallomany €s a hossza lejarata hitelallomany alakulasat. Mi-
vel a kotvényallomany alakuldsadban szerepet jatszhat az arfolyamvaltozas, ezaltal kozelitd
értéket tudtam adni, amely jelzésértékii lehet az onkormanyzati szektor szamara az adossag-
allomany alakulasaban.

Az elbrejelzés megmutatta a 2012. év kotvényallomanyanak erdteljes novekedését: 2011
els6 negyedévéhez képest a modell kozel 34,43%-os novekedést jelez eldre, amely nagy-
mértékben terhelheti az onkormanyzati szektort; raadasul a kovetkezd években a kibocsatott
kotvények donto tobbségénél megkezdddik a toketorlesztés is, amely szintén jelentds terhe-
ket jelent.

A hosszu lejaratu hitelallomany esetében a trend pontosabb eldrejelzését teszi lehetéveé az
alacsonyabb relativ hiba: a fliggvény elérejelzése értelmében 12,54%-os névekedés valoszi-
nusithetd 2012-re a jelenlegi trend folytatdsa esetén. Megéallapithatjuk, hogy varhatéan mind
a kotvényallomany, mind pedig az onkormanyzati hitelalloméany névekedni fog 2012-ben,
amit természetesen az arfolyamok alakulasa nagymértékben befolyasol.
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5. AZ ATALAKULO ONKORMANYZATI SZABALYOZAS VARHATO HATASAI

2011-ben az elfogadott alaptérvény, a Magyarorszag helyi dnkormanyzatairdl szo616 torvény
(2011. évi CLXXXIX. torvény), valamint szamos sarkalatos torvény jelentdsen megvaltoz-
tatta az dnkormanyzatok korabbi szabalyozasat, amely szamottevd befolyast gyakorolhat a
banki kapcsolatokra.

Az alaptorvény eldirja, hogy az dnkormanyzatok kiilsé, adossagjellegli forrasbevonasa
bizonyos esetekben a kdzponti kormanyzat engedélyéhez kotott. Mindezt részleteiben a Ma-
gyarorszag gazdasagi stabilitasardl szol6 torvény (2011. évi CXCIV. térvény) szabalyozza,
meghatarozva az engedélykateles kiilsé forrasbevonasi modokat. Ezek koz¢é tartozik a tor-
vény értelmében a felvett hitel, kdlcson (a teljes futamidejére), illetve annak aktualis toke-
torlesztd részlete, a szamviteli torvény altal hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, kama-
tozd értékpapirok, valtd, pénziigyi lizing a lizing futamideje alatt, valodi penzids és ovadéki
repoiigyletek, az Allamadossag Kezelé Kozpontnal elhelyezett dvadéki betétek.

Nem sziikséges a kormanyzati engedély az alabbi esetekben:

e amagyar koltségvetés altal tarsfinanszirozott, eurdpai unios, illetéleg mas nemzetko-

zi szervezet altal kiirt, elnyert palyazatok onerejének, illetve utoéfinanszirozas esetén
a tamogatas finanszirozasanak biztositasahoz,

e adodssagrendezési eljaras fennallta esetén a hitelezokkel torténé megallapodas megko-
téséhez sziikséges reorganizacios hitelhez,

e a likvid hitelhez,

e valamint a févaros és megyei jogu varosok esetében kis 6sszegli — 100 milli6 Ft-ot,
egyéb Oonkormanyzat esetén 10 millio Ft-ot meg nem halad6 — fejlesztési célu hitel
felvételéhez (2011. évi CXCIV. térvény).

Fontos megallapitani, hogy az engedélykételes hitelfelvételek kozé keriiltek a kotvények
is, igy a korabban nagymértékii dnkormanyzati kotvénykibocsatas engedélykotelessé valt,
illetve az engedélykdotelesnek mindsitett adossagot keletkeztetd kotelezettségek a futamidd
egy évében sem haladhatjak meg a sajat bevétel 50%-at, amelybe nem szamithatok bele
a fent felsorolt kivételek. Az eurdpai unids tarsfinanszirozasu forrasokat leszamitva, ha az
50%-os értéket eléri az adott évi torlesztés, nem indithat az dnkormanyzat ujabb fejlesztést.
A korabbi szabalyozas a korrigalt sajat bevétel 70%-aban jelolte meg az dnkormanyzati adds-
sagkorlatot.

Jelent6s atalakitast hoz a Magyarorszag helyi 6nkormanyzatairdl szol6 torvény (2011. évi
CLXXXIX. térvény), amely atalakitja a finanszirozasi modot, feladatfinanszirozast vezet be
2013-t9l, illetve a feladat- és hataskorokben is jelentds atalakulast hoz a rendszer. Ez féként
a megyei Onkormanyzatokat érinti, amelyeknél gyakorlatilag megsziinik az intézményfenn-
tartas; a tobbi dnkormanyzat esetében recentralizacio6 torténik az oktatas és az egészségiigyi
ellatas teriiletén. A bankrendszert illetd, fontos valtozas, hogy miikédési hianyt nem lehet a
koltségvetésben a helyhatosagoknak tervezni; illetve az addssagrendezési eljaras is bekeriilt
a torvénybe, és meghataroztak azokat a forrasokat, amelyeket nem lehet az addssagrendezés
korébe bevonni (pl. Eurdpai Uni6 altal tarsfinanszirozott fejlesztési forrasok).

Véleményem szerint ez elsésorban a kotvénykibocsatast fogja nagymértékben érinteni,
hiszen a projektek esetében a pénziigyi fenntarthatosagot irja el6 a szabalyozas, illetve az
adossagfelvételi korlat szikiti az nkormanyzatok mozgasterét. Azt gondolom, hogy az 1ij
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szabalyozas a korabban preferalt kotvénykibocsatastol a hosszu lejarata hitelek irdnyaba te-
reli majd a helyhatosagok preferencijat, hiszen a fent felsorolt példakat nem teszi engedély-
kotelessé a torvény. Ugyanakkor kedvezonek tartom, hogy az adossagrendezési eljarashoz
sziikséges reorganizacios hitel felvétele nem engedélykoteles, igy nagyobb mozgastere mu-
tatkozik az dnkormanyzatoknak adossaguk rendezése érdekében, s ezt eldsegitheti a hitel-
intézetek kontrollmechanizmusa is. A korabbinal szigorubb szabalyozas az dnkormanyzati
rendszer tovabbi eladdsodasat hivatott gatolni, illetve az dnkormanyzati szektort felelds kiil-
s6 forrasbevonas igénybevételére 0sztondzni. A masik fontos tényezd, hogy a likvid hitelek
igénybevétele tovabbra sem lesz engedélykateles. Ugy gondolom, likviditasi problémak fel-
meriilése esetében lehetdsége lesz az dnkormanyzati szektornak pénzforgalmi szolgaltatas-
ként folydszamlahitelt igénybe venni — szerintem ezeknek a termékeknek a piaca nem fog a
jovoben jelentdsen sziikiilni.

6. KOVETKEZTETESEK

Az dnkormanyzatok és a hitelintézetek kapcsolata jelentdsen megvaltozott a valsag magyar-
orszagi jelenlétének kovetkeztében. A szektor eladosodasa a hitelintézeti szektor irdnyaba
mar korabban megkezdddott, elsdsorban a kotvénykibocsatasok révén. A valsag hatdsa elso-
sorban a devizdban denomindlt kdtvények magas aranya miatt érinti és a jovoben is kedve-
z6tleniil fogja érinteni az 6nkormdanyzati szektort, hiszen az elszenvedett, jelentds arfolyam-
veszteség miatt novekvo visszafizetési terhek és az ebbdl adodo kockazatok kdvetkeztében,
valamint a toketorlesztési moratériumok lejarta utan szdmottevo forrast fognak igénybe ven-
ni a helyhat6sagok, a jovobeli finanszirozasi szerkezet pedig meglehetdsen kérdéses.

Az eladdsodas mellett egy masik kritikus teriilet is megfigyelhetd, amely a folyoszam-
lahitelek felfutasaval a likviditasi problémakat jelzi a szektorban: ennek az oka a kozponti
korményzati restrikcié miatti, csokkend kozponti koltségvetési hozzajarulasokban keresen-
do6. Ezek a problémak és kockazatok nem egyformdn érintik az 6nkormanyzati szektort, szeg-
mensenként eltéréek, hiszen a kotvénykibocsatas elsdsorban a nagyobb varosokat, illetve a
megyei dnkormanyzatokat érinti, azok addéssadgat azonban az allam az intézményrendszer
atvételével konszolidalja. A likviditas- és forrashidny pedig elsdsorban a kisebb telepiilé-
seket, valamint a megyei dnkormanyzatokat érintette nagyobb mértékben, vagyis azokat az
onkormanyzatokat, amelyeknek a sajat bevételszerz6 képessége gyengébb. (Vigvari—Janossy
[2009], Kovacs—Sipos [2011]).

Osszefoglalva: a hitelintézetek és az dnkormanyzati rendszer kapcsolatat a 2008-ban ki-
tort valsag elsésorban a korabbi devizaban torténd eladosodas, az arfolyamok nagymértékii
meglodulasa, valamint a fennallo likviditasi problémak kdvetkeztében megndvekvd folyo-
szamlahitel igénybevétele jellemzi a legjobban a hitelintézetek 6sszevont mérlegei alapjan.

Ugy gondolom, a jovében a hitelintézeti szektor csokkené mértékben szamithat a helyha-
tosagok hitelkeresletére, hiszen azok a kotvénykibocsatasok torlesztésének megkezdésével,
a vélhetden sziikiild kdzponti koltségvetési hozzajarulasokkal nagymértékben kénytelenek
lesznek a sajat bevételszerzé kapacitdsaikra épiteni. Nagyobb 6sszegli fejlesztési forrasok-
hoz a kovetkezd eurdpai unids programozasi idészakban juthatnak — a 2014-2020 kozotti
regiondlis politika koriil azonban még jelentds vitak dulnak. Ezt is kedvezétleniil érintheti



88 HITELINTEZETI SZEMLE

a ndvekvo adossagszolgalat, ennek kdvetkeztében nem jelentkezik majd a korabbiakban ta-
pasztalt, hosszu lejarata hiteligény a helyhat6sagok részérdl. Véleményem szerint a jovoben
a helyhatosagok hitelkereslete elsdsorban azok felé a rovid lejarata hitelek, illetve pénzfor-
galmi szolgaltatasok felé fordul majd, amelyek az atmeneti likviditasi problémak kezelését
segithetik eld; mindez azonban nagymértékben fiigg a jovobeli finanszirozasi struktiraktol,
hiszen az ujonnan atalakitott dnkormanyzati szabalyozas elsé éve 2013 lesz, idén atmeneti
évrol beszéliink.
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