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GAL ERzSEBET

Onkorményzatok és kereskedelmi bankok
a pénz- ¢és tokepiac keresleti ¢s kinalati oldalan'

A helyi onkormanyzati szektort determindlé pénziigyi kockazatok — az elmult
években ujra fénykorat é16 kotvénykibocsatasok miatt — az érdeklédés kozéppont-
jaba Keriiltek. Az eladésodottsag problémaja makrogazdasagi, pénziigyi stabilita-
si szempontbdl is fontos kérdés. Vizsgalata azonban nem meriilhet ki abban, hogy
azonositjuk az 6nkormanyzati szektor szerepldinek kockazatat, és levonjuk a kovet-
keztetéseket. A jelenleg a szektorban felhalmozédott, mintegy 775 Mrd? forintnyi
adoéssagallomany® kialakulasaban a hitelintézetek legalabb olyan fontos szerepet
jatszottak, mint a helyhatésiagok. Eppen ezért az okok és kovetkezmények pontos
feltarasahoz az 6nkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati oldalan talalhato
szereploket egyarant vizsgalni sziikséges.

1. A JELLEMZOK AZONOSITASA

A tanulmany kisérletet tesz arra, hogy azonositsa azokat a legfontosabb jellemvonasokat,
amelyek alapjan a gazdasag két szerepldje — a helyi 6nkormanyzatok és a kereskedelmi
bankok — k6z6tti miikddésbeli, motivaciobeli kiilonbségek és azonossagok leginkabb tetten
érhetdk. A tanulmany célja, hogy bemutassa a két szerepl6 jellemvonasainak azt a kdzds
metszéspontjat, amelyik magatartasukat, viselkedésiiket egy iranyba mozditja. Ez az, ami
az adéssagallomany nagymértékii megjelenésében mindkét felet érdekeltté teszi. Osszessé-
gében ez a kozos metszéspont hatarozza meg a kockazatok felépiilését €s a moralis kocka-
zat erételjes jelenlétét az onkormanyzati hitelezési piacon.

A tanulmanyban vizsgalt két szereplé kozotti érdekek és ellenérdekek bemutatasahoz
azon jellemvonasok azonositasan keresztiil juthatunk el, amelyeknek a segitségével az 6n-
kormanyzatok ¢és a kereskedelmi bankok viszonyrendszere levezethetd. Itt minden olyan
szempont meghatarozasa sziikséges, amellyel a lehetd legteljesebb mértékben bemutathato
mind az dnkormanyzatok, mind a kereskedelmi bankok mtikddése. A mtikddés mellett fon-
tos a makrogazdasagi beagyazottsag mértéke és stlya, valamint a piac mind keresleti, mind
kinalati oldalanak pontos ismerete. Ezekbdl a jellemvonasokbol (1. tablazat) rajzolodik ki a
két szerepld motivacidinak kdzds metszéspontja.

1 A tanulmany a szerz6 doktori értekezésében (GAL [2010]) bemutatott kutatasi eredményeinek egy alfejezetét
ismerteti. A doktori értekezés megsziiletéséért és a cikk megjelenésének tamogatasaért koszonettel tartozom
Meéro Katalinnak és Vigvari Andrasnak.

2 Az adatok az MNB 2009. november 30-i allomanyi adatain alapulnak. Az arfolyam folyamatos mozgéasa miatt
a fenti érték természetesen modosulhat.

3 Az addssag alatt itt és a tovabbiakban is a hitel- és a kotvényallomanyt egyiittesen értjiik.
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1. tablazat
Az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok
miikodési jellemzdinek azonositasa
Jellemzok Onkormanyzatok Bankok
1. A szektor szerepldinek »3E”: eredményesség, Magikus haroszog:
miikodési célfiiggvénye hatékonysag, likviditas,
gazdasagossag szolvencia,
fizetéképesség
2. A szektor szereploinek miikodési | Penziigyi architektura Pénziigyi
szabaly- és feltételrendszere architektura
3. A szektor és szereploinek Allamhaztartas Pénziigyi piacok
makrogazdasdgi bedgyazottsiga | (kozszektor)

4. A szektor miikodési problémadinak

Fiskalis rendszer

Monetaris rendszer

lehetdsége

hatasteriilete (biirokratikus (biirokratikus és
koordinaco) piaci koordinacio)
5. A szektor szerepliinek Puha Puha
koltségvetési korldtja
6. A szektor szerepldinek miikodését | Specialis Specialis
determindlo jogszabdlyrendszer
7. A szerepld piacdra valo uj belépés | Korlatozott Korlatozott

(kozjogi aktus)

8. A szektorral kapcsolatban dllo
gazdasagi szereplok kire

Kozszektor, vallalati
szektor, bankok

Kozszektor, vallalati
szektor, bankok

és szereploinek miikodésében

9. A szektor szerepléinek kapcsolata | Hitelfelvevo, Hitelnyujto,
a pénz- és tékepiaccal forraselhelyezo forrasgyijté
10. A hitel funkcioja a szektor Beruhazasfinanszirozas, | Profitszerzés

likviditas biztositasa,
koltségvetés
kiegyensulyozasa

Forras: A szerz sajat munkéja

Ahogyan az 0sszehasonlito tablazat tiikrozi, tobb jellemzd esetében is atfedést latha-
tunk a vizsgalt szektorok (6nkormanyzati szektor, kereskedelmi banki szektor) szerepl6i
kozott. Ilyen azonossagot jelent a vizsgalt szerepl6k miikodési- és szabdlyrendszerének a
pénziigyi architekturaval torténd leirhatosaga. Szintén hasonlosagot mutat a koltségvetési
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korlat, a specialis jogszabalyi keretek, valamint — a gazdasagba valo beadgyazottsaguk
révén — a vizsgalt szereplovel partnerkapcsolatban 1év6 gazdasagi szereplok kore. A ta-
nulmany — a terjedelmi korlatokat is figyelembe véve — a legfontosabb jellemvonasok kifej-
tésére torekszik.

2.1. A szereplok miikodeési célfiiggvénye

2.1.1. Helyi onkormanyzatok

A helyi 6nkormanyzatisag alapgondolata egész Europaban hosszi multra visszatekintd ha-
gyomanyokat tudhat magaénak, éppen ezért minden orszagban kiilonbo6zd jellegzetessége-
ket hordoz. Az eurodpai helyi dnkormanyzati rendszerekben meghatarozé jelentdséggel bir,
hogy milyen kapcsolat alakult ki a helyi dnkormanyzatok ¢és a kézponti koltségvetés ko-
zott. Az Europai Unidban az teszi még bonyolultabba a helyi dnkormanyzatok és a kozponti
kormanyzat pénziigyi kapcsolatrendszerét, hogy megjelenik a tagallamok f6l6tti szint, egy
kvazi foderacio, az Eurdpai Kozosség (European Community). Bar az Europai Kozosség
Iényegében passziv szerepet jatszik a kdzponti kormanyok ¢s a helyi dnkormanyzatok kap-
csolatrendszerében, Briisszelnek mégis kiemelkedden magas szerepe van abban, hogy ki-
alakuljon a helyi dnkormanyzatisag demokratikus gyakorlata, és 1étrejojjenek a rendszer
miikodését megalapozo pénziigyi kapcesolatok.*

A magyar onkormanyzati rendszer kialakulasat a fogantatas és a sziiletés pillanatai
(in situe nascendi) jelentésen meghataroztak.” (Vigvari [2008], 141. 0.) A magyar dnkor-
manyzatisag gyokerei az 1971-es tanacstdrvényig, majd annak 1986-os ujraszabalyozasaig
nyulnak vissza. Az 1986-o0s torvény teremtette meg ugyanis a maig is €16 ¢s mikddo egy-
séges (akkor még tanacsi) pénzalapot, amely a fejlesztési és a miikodési koltségvetés atjar-
hatésagan alapult. A finanszirozasban a helyben képzddott bevételeknek szantak a dontd
szerepet, mig a feladatellatas terén egy deklaralt minimumot hataroztak meg. 1989-t6l be-
vezették a forrasorientalt rendszert, amely nagyfokt pénziigyi onallosagot biztositott a
helyhatdsagoknak.

A helyi dnkormanyzatok mint a kozszektor szerepldi kozsziikséglet kielégitése célja-
bol jottek létre, kozfeladatokat latnak el. A jogszabaly adta lehetdségeket kihasznalva,
vallalkozasi tevékenységet is folytathatnak, alapvetden azonban nem profitorientalt intéz-
meények. A 20. szazad végén alakult ki konszenzus abban, hogyan mérhetjiik a kozszektor
gazdasagi teljesitményét, amelyet a ,,3E paradigmajanak” neveznek (Vigvari [2005]). Az
eredményesség (cffectiveness) azt fejezi ki, hogy a szolgaltatas elérte céljat, a hatékony-
sag (efficiency) azt jelenti, hogy az adott eréforrast a megfelelé mértékben hasznaljak ki.

4 Az Eurdpai Unid orszagai kozott alapvetden harom szisztéma szerint felépiilé allamberendezkedést talalha-
tunk. Az unitdrius allamokban (Magyarorszag is lényegében ide sorolhatd) a kormanyzati szint iranyitja az
alsobb kormanyzati szinteket, miikodésiiket torvényileg szabalyozzak. A foderativ dllamberendezkedésii
orszdgokban (Németorszag, Ausztria, Belgium) a kormanyzati (szovetségi allam) és a helyi 6nkormanyzati
szint k6z¢é beé¢kelddik egy kozépso, szovetségi tagallami szint, a tartomanyok szintje. Az Gigynevezett regio-
ndlis alapon szervezddott orszdgokban (Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag) szintén megtalalhato egy
6nallo, pénziigyileg kiilonallo teriileti egység, a valasztott parlamenttel és sajat kormannyal rendelkezd régid
(KuszTosNE (szerk.) [2003]).
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A gazdasagossag (economy) pedig azt fejezi ki, hogy a kdzszolgaltatasokhoz sziikséges
tényezoket a lehetd legjobb aron szerezzék be.

Hazankban a helyi dnkormanyzatoknak alapvetd célja tehat a feladatellatas és az intéz-
ménymiikodtetés. A kotelezo feladatokat — amelyek mellett lehetnek dnként vallaltak is —a
kozponti koltségvetés decentralizacié utjan delegalja az alsobb szintli kormanyzatoknak. A
kotelezo feladatok ellatasahoz az alkotmany és az dnkormanyzati torvény® (a tovabbiakban:
Otv.) alapjan ardanyos mértékben® a kozponti koltségvetés hozzajarul. Az dnként vallalt
feladatokat a helyi nkormanyzatoknak helyi szinten kell kigazdalkodniuk.

A decentralizacio mértéke meghatarozo jelentdséggel bir a helyi nkormanyzatok auto-
némidja szempontjabol. A helyhatésdgokhoz rendelt feladat- és jogkdrdk mennyiségi és mi-
néségi jellemzai jelentésen meghatarozzak az Snkormanyzatok 6nallosagat és mozgasterét.
Ezek ko6zott a jellemzok kozott megkiilonboztetett figyelmet érdemel az intézménymiikod-
tetés, a feladatellatas és hataskorgyakorlas pénziigyi alapjainak, finanszirozasi kérdése-
inek problémaja. A decentralizacio egészséges ¢és elégséges mértékének meghatarozasaval
— amirdl allando vitak folynak a teriilettel foglalkozo szakértdk korében — mélyebben a
fiskalis foderalizmus elmélete foglalkozik.’

A decentralizacio mellett érvelok szerint a kormanyzati kdzgazdasagi feladatok koziil
(Musgrave [1959]) az allokaciés funkciot a foderalis berendezkedésti, decentralizalt al-
lamigazgatasi rendszerekben lehet a leghatékonyabban megoldani. A fenti allitas alata-
masztasaként emlithetd meg az Oates-teoréma és a Tiebout-hipotézis is (Szalai [2002]).
Ugyancsak a decentralizacio melletti érvek kozott soroljak fel a helyi kozjavak lokalis szinti
eléallitasat, valamint az externalidk kezelésének helyi szinten torténd megoldasat, amelyek
csokkenteni képesek a holtteherveszteséget. Hasonld hatdsmechanizmus kothetd a helyi
kozigazgatas informacios tobbletének kiaknazasahoz is.

A decentralizacio ellen érvelok ugyanakkor arra hivatkoznak, hogy az alacsonyabb
igazgatasi szintek gyakori fiskalis fegyelmezetlensége — ami a tilcsordulasi hatasban, a mé-
retgazdasagossagban vagy a klubjavaknak a helyi 6nkormanyzatokra torténd alkalmazha-
tosagaban érhetd tetten — komoly makrogazdasagi egyensulytalansagot is okozhat. Ezt vizs-
galta az MNB 2008 szeptemberében publikalt tanulmanya is (Homolya—Szigel [2008]).

2.1.2. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bankok olyan pénziigyi kozvetitd intézmények, amelyek 6sszehangoljak a
kiilonb6z6 megtakaritdi és finanszirozasi igényeket. Mitkodésiik soran lejarat-, volumen-,
eszkoz- és kockazattranszformaciokat hajtanak végre. Képesek csokkenteni a finansziro-
zas tranzakcios koltségeit, lebonyolitjak a fizetési forgalom egy részét, és magukra szold
koveteléseket ,,teremtenek”, ami pénzként képes funkcionalni. E lehetdség egyrészt abbol
kovetkezik, hogy bizonyos nagysagrend alatt a kdzvetlen finanszirozas nem méretgazda-
sagos. Masrészrdl a nem hatékony pénziigyi piacok mitkddése esetén informacioés problé-
makat is megoldanak, am teljes mértékben nem képesek azok megsziintetésére (Diamond
[1984]; Gal [2009]; Kiraly [2002; 2008]).

5 A helyi 6nkormanyzatokrél sz616 1990. évi LXV. torvény (Otv.)
6 Az aranyossag kérdése komoly vita targya szakmai korokben.
7 A témarol kivalo osszefoglalast ad Szarar [2002] cikke.



294 HITELINTEZETI SZEMLE

A pénziigyi kdzvetités soran felmeriilé informacids aszimmetridk és kockazatvallalasi
kényszer miatt a bankiizem miikodését is szabalyozza az allam; ez igen erés feliigyeleti
rendszerrel jar egyiitt. A bankok kiilonleges szerepe miatt annak biztonsagos mitkodése —
legalabbis részben — kozjészagnak tekinthetd. A biztonsagos mitkodés pénziigyi stabilitasi
szempontbol nemzetgazdasagi érdek. A nem hatékony feliigyelet, valamint az indokolat-
lan és/vagy onérdekii kockazatvallalasok miatt a pénziigyi szektor komoly dssztarsadalmi
veszteségek okozojava valhat. Ez az dsszefiiggés akkor valik nyilvanvalova, amikor a hi-
telintézeti szektor egyes tagjainak — vagy egészének — talpon maradasa érdekében az allam
kozpénzeket hasznal fel. Az ilyen 1épések ugy is felfoghatok, mint egy kvazi, az adofizetok
részére kotelezd betétbiztositasi rendszer (Gal [2009]).

A bank mikrodkonomiai ¢s iizemgazdasagi jellemz6i részben a makrofunkciobdl és a
vallalkozasi 1étbdl adodo ellentmondasokkal jellemezhetdk, amit az igynevezett ,,magikus
haromszog” ir le. E magikus haromszog 6tvozi a banknak mint sajatos rendszernek a cél-
jait. Ahhoz, hogy a bank betdlthesse pénziigyikozvetit-szerepét, folyamatosan likvidnek,
hosszabb tavon pedig szolvensnek kell lennie. A likviditas azt jelenti, hogy ligyfelei® sza-
mara mindig rendelkezésre képes allni azok jogos kovetelései erejéig. A szolvencia, vagyis a
hosszu tavu fizet6képesség azt kdveteli meg a banktol, hogy az altala kozvetitett, idegen for-
rasok visszafizetése mindenkor garantalt legyen. Mas szavakkal, eszkozeinek a piaci értéke
haladja meg forrasainak a piaci értékét. Mindezt ugyanakkor ugy kell menedzselnie, hogy
kozben a jovedelmezdség elvét is szem el6tt kell tartania. Profitmaximalizalasi céljait te-
hat ugy kell megvalositania, hogy a jovedelmezé miikddés mellett a mindenkori likviditas
¢s a folyamatos szolvencia biztositva legyen (Gal [2009]; Kohn [1998]).

2.2. A szektor szereploinek miikodési szabaly- és feltételrendszere

2.2.1. Helyi 6nkormanyzatok
Az architektira fogalmat — eredete szerint — az informatikaban hasznalatos kifejezésnek
a fogalmat hasznalja Vigvari a pénziigyi rendszerek leirasara is, ahol a pénziigyi rendszer
hard- és softstrukturaelemeinek kombinalt egyiitteseként értelmezi az architektiira fogalmat.
Az alsobb szintli kormanyzatok feladataikat az altaluk kezelt pénzalapokbol finansziroz-
zak; ezeknek a pénzalapoknak a miilkodtetési szabaly- és feltételrendszerét, a szereplok
koltségvetési korlatjanak keménységét (Vigvari [2005]), a pénz- és tékepiaci kapcsola-
taik szabalyrendszerét pénziigyi architektiranak nevezziik.” Az dnkormanyzati feladat-
ellatas alapvetd gazdasagi alapja az dnkormanyzati vagyon. A feladatellatas fontos szer-

8 Akar betétesekrol, akar hitelezokrol, akar hitelt felvevokrol vagy egyéb pénzforgalmi szolgaltatast igénybeve-
vokrél van is szo.
9 Az dnkormanyzatok pénziigyi architektiirdja magaban foglalja
a) az dnkormanyzatok addztatési jogositvanyait;
b) a kozponti adok atengedésének, megosztasanak szabalyait, annak targyat;
c) a kozponti transzferek, timogatasok szabalyozasat, tervezhetdségét, kiszamithatosagat;
d) az dnkormanyzatok pénz- és tékepiaci kapcsolatait;
e) a koltségvetési korlat keménységét;
f) az informacios rendszer felépitését, miikodési szabalyait (1. Vigvari [2005]).
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vezeti egységét jelentik az dnkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok. Ezek részei az
onkormanyzati vagyonnak, de emellett a koltségvetésen kiviili feladatellatas legfontosabb
szervezeti kereteli is.

A helyi dnkormanyzati rendszer pénziigyi architektirajaban kiemelt szerepet kap az
egyéb kormanyzati pénzalapok igénybevételének szabaly- és eszkdzrendszere. A kotele-
z0en eldirt, és az onkormanyzatokhoz delegalt feladatokhoz kot6dd, allami hozzajarulasok
mechanizmusa, az alkalmazott instrumentumok tipusai (Gyorffi-Vigvari—Zsugyel [2009])
¢és a pénzellatas rendje. Ez a kapcsolat kolesonos, hiszen nem csupéan az allam ad at forraso-
kat transzferek, megosztott adok formajaban a helyi 6nkormanyzatoknak, hanem a helyi 6n-
kormanyzatokat is fizetési kotelezettség terheli az allamhaztartas egyes alrendszerei irant.

Az dnkormanyzatok egységes pénziigyi alapjanak, és maganak a pénziigyi architek-
tara létrejottének és kialakitasanak az a célja, hogy a helyi dnkormanyzatokat érdekeltté
tegye sajat bevételek szerzésében, hiszen a kdzponti koltségvetés altal juttatott forrasok
csak részben finanszirozzak a kiadasi sziikségleteiket. Azok az dnkormanyzatok, amelyek
— adott gazdasagi koriilmények kozott — magasabb sajat bevételi aranyt képesek biztosita-
ni, novelik a fiiggetlenségiiket a kdzponti koltségvetéstdl, de a képzeletbeli koldokzsinor
elszakitasara sem rovid, sem hosszu tavon nincs mod. Az 6nallosag névelése soran szem
elétt kell tartani a kiegyensulyozott koltségvetés elsddleges fontossagat (Vigvari [2005]).

2.2.2. Kereskedelmi bankok

A fenti logikai menetet kovetve, meghatarozhato a kereskedelmi bankok miikddését leird
pénziigyi architektira is. A kereskedelmi banki miikodés céljanak megfeleléen az esz-
koz-, volumen-, lejarat- és kockazattranszformacio prudens lebonyolitasanak miikodési,
szabaly- és feltételrendszerét nevezhetjiik pénziigyi architektiiranak.

A profitorientalt kereskedelmi bankok pénziigyi architektiiraja a kovetkezd ismérvekkel
jellemezhetd:

a) prudencialis szabalyok jelenléte, azok betartasa, illetve kikényszerithetdsége;

b) a hitelezési, a piaci, a mikodési és a likviditasi kockazatok kezelésére vonatkozo

nemzetkozi szabalyozasok hazai implementalasa;

c) apénz- és tokepiaci forrasokhoz vald hozzaférés lehetdsége, szabalyozasa;

d) azinformacios rendszer felépitése;

e) akiilsé és belso ellendrzési rendszer kiépitettsége és hatékonysaga;

f) akoltségvetési korlat keménysége;

g) a hitel/betét arany mértéke, a betétesek védelmét célzd betétbiztositasi rendszer ki-

épitettsége.

Ebben a pénziigyi architektiiraban a szabalyozas és a kiilso, illetve belsé ellenérzés
sulya tekinthet6 dominansnak. A kereskedelmi bankoknak a pénz- és tékepiaci forra-
sokhoz vald hozzaférését determinalja a pénziigyi piacok kiegyensulyozott miikodése,
valamint a gazdasag tobbi szerepléjének (maganszektor, kormanyzati szektor és kiilfold)
likviditasa is.
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2.3. A szektor szerepldinek makrogazdasagi bedgyazottsaga
és miikodési problémdinak hatdsteriilete

2.3.1. Helyi 6nkormanyzatok
A helyi dnkormanyzati szektor az allamhaztartas alrendszere, bévebben a kozszektor
része. Ez alapvetden hatdrozza meg a bedgyazottsagat. A kapcsolat erdsségét és szorossagat
a pénziigyi architekturanal vazolt tényezOk hatarozzak meg. Az 6nkormanyzati rendszer
a kialakulasatdl fogva forrashiannyal ¢l egytitt. Azt is mondhatjuk, hogy ez a forrdsorien-
talt rendszer jellemzdje. Célja pedig az, hogy 6sztondzze az dnkormanyzatok sajat bevételi
aranyanak novelését. A sajat bevételek novelésének legaltalanosabb moédja a helyi adék
novelése, illetve a vagyonhasznositas, ezek fiskalis bevételnek mindsiilnek. A poétlolagos
forrasok megszerzésének masik modja lehet a kiils6 forrasok bevondsa a pénz- €s tékepiac-
16l (Vigvari [2005]).

Az dnkormanyzati szektor deficitje ugyanakkor képes a konvergenciafolyamatok szem-
pontjabol marginalis jelentdségli llamhaztartasi deficit kritériumat negativan befolyasolni.
A fiskalis rendszerben a biirokratikus koordinaciés mechanizmusok miikddnek.

2.3.2. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bakok monetaris pénziigyi kozvetité intézmények, és mint ilyenek, a mo-
netaris rendszer részei. Pénzteremt6 és pénzijracloszto hitelek kozvetitésével képesek a
gazdasagi szereplok szamara likviditast, illetve finanszirozast biztositani a pénz- ¢és a
tokepiacon egyarant. A monetaris politikai dontések alapvetéen meghatarozzak a kereske-
delmi bankok viselkedését, hitelezési hajlandosagat, kamatpolitikajat mind eszkoz-, mind
pedig forrasoldalon. Ezek a dontések pedig kozvetleniil hatnak a makrogazdasagi folyama-
tokra. A pénziigyi rendszernek ebben az alrendszerében a piaci és a biirokratikus koor-
dinaciés mechanizmusok egyarant miikodnek. A pénziigyi piacokat ezzel szemben a piaci
koordinacio miikodteti (Kohn [1998]; Vigvari [2004]).1

2.4. A két szereplo koltségvetési korldtja

A fenti két szerepld koltségvetési korlatjanak megallapitasa talan az egyik legérdekesebb
kérdése ennek a témanak. De jure mindkét szerepld szigoru szabalyok szerint koteles
miikddni, és ez a szabalyelviiség a koltségvetési korlatot minden esetben megkeményiti.
Vigvari igy fogalmaz az 6nkormanyzatok koltségvetési korlatjat illetden: ,, Kdltségvetési
korlatjuk a kézponti kéltségvetéshez képest kemény, de a de facto, sokszor de jure felszamo-
lasi tilalom miatt a vallalatokhoz képest puhabb.” (Vigvari [2004], 190. 0.)

Az elmult években tapasztalhato, felelotlen eladosodas és a moralis kockazat erdteljes
jelenléte miatt az onkormanyzatok koltségvetési korlatjat ma mar inkabb nevezhetjiik
puhanak, mint keménynek. A kereskedelmi bankoknak a likviditasbdség idészakaban

10 A hitelvalsag kirobbandasa dta tobben megkérddjelezték ennek a piaci koordinacionak a hatékonysagat. Kérdé-
sessé valt, hogy hol és mikor kell a biirokratikus koordinacié eszkozeivel a piac miikddésébe beavatkozni.
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(Kiraly [2008]) folytatott, felelotlen hitelezési magatartasa'', majd a valsag kirobbanasa
utan a bankrendszer 0jboli feltdkésitésének igénye miatt a kereskedelmi bankok kéltségve-
tési korlatja is folyamatosan puhul fel."

Egy adott gazdasagi szervezetnek akkor van koltségvetési korlatja, ha kiadasait alapi-
té6 vagyonabol és bevételeibdl kell fedeznie. Ha erre az adott szervezet nem képes, akkor
veszteségesen gazdalkodik, és hosszabb vagy rovidebb tavon a tevékenysége nem marad-
hat fenn. Létezik tehat egy korlat, amely kifejezhetd a likviditasban, a fizet6képességben
vagy az eladdsodottsag felsé hataraban, ami meghatarozza a pénziigyi deficit még vallal-
haté mértékét. Ha az adott gazdasagi szervezet nem részesiil kiils tamogatasban, kemény
koltségvetési korlatja van, hiszen ez azt jelenti, hogy tdmogatas hianyaban a tevékenységét
vissza kell fognia, vagy meg kell sziintetnie. A koltségvetési korlat akkor valik puhava, ha
létezik egy olyan kiilsé tamogato szervezet, amelyik a fenti deficit finanszirozasara vallal-
kozik (Kornai és szerzotarsai [2004a, b]).

A helyi dnkormanyzatok az eladésodas szempontjabol de jure felsd korlattal rendelkez-
nek, és a koltségvetésben is a kiegyensulyozott gazdalkodast kell szem el6tt tartaniuk. Az
adossagrendezési eljarasrol sz0lo torvény'™ (a tovabbiakban: Adr.) deklaralja, hogy az allam
nem all helyt az 6nkormanyzatok altal felvallalt adossagokért. Mindezek a rendelkezések
jogszabalyi oldalrol a kdltségvetési korlat keményitését hivatottak alatamasztani. A fenti jog-
szabalyok kikeriilésére — kiilonos tekintettel az Otv. 88. §-ra, illetve az Adr.-ben rogzitett
eljarasmeginditési kotelezettségre — szamos lehetdség adodik, amelyekkel tobb empirikus
kutatomunka is foglalkozik (Homolya—Szigel [2008]; Jokay—Osvath—Sovago—Szmetana
[2004]; Jokay [2007]; Jokay—Veres-Bocskay [2009]; Vigvari [2009]) Az adoéssagrendezési
eljaras meginditasat kovetden, amennyiben az dnkormanyzat racionalizalta gazdalkodasat,
igényelheti az ONHIKI-t (az 6nhibajukon kiviil hatranyos helyzetbe keriilt 5nkorméanyzatok
tAmogatasi keretét). Az ONHIKI mellett hitel felvételére is lehetdség nyilik, 4&m ennek a
hitelnek az igénybevételére még nem volt példa.

Az ONHIKI célzottsagara vonatkozoan tobb szakértd is azzal ért egyet, hogy a ta-
mogatas ma mar nem azt a célt szolgalja, amelyre szantak (Kovdcs [2008]; Lorant [2009];
Vigvéri [2009]). Igaz ugyan, hogy az ONHIKI aranya az énkormanyzati szektor teljes be-
vételének csupan 0,5%-a és 0,8%-a kozott alakul, &m folyamatosan né azoknak az 6nkor-
manyzatoknak a kore, amelyek tudatosan épitik be a koltségvetésiikbe ennek a tdmoga-
tasnak a lehivasat. Mig az 6nkormanyzati szektor eladosodottsaga esetében sem tehetiink
altalanosithaté megjegyzéseket a szektor valamennyi szerepldjére, igaz ez az ONHIKI-t
igénybe vevok korére is. Amig azonban — darabszamat tekintve — a teljes dnkormanyzati
szektor mintegy 88%-a talalhato a kdzségekben és nagykdzségekben (ahol az ONHIKI jelen
van), addig az eladosodottsagtol érintett, megyei jogl varosok, megyek ¢és varosok a teljes
szektornak csak mintegy 11%-at képviselik. (A téma részletesebb dsszefoglalasa a keresleti
oldalt elemz6 részében olvashatd.)

11 A bankrendszer hitel/betét mutatdja a valsag turbulens hatdsainak észlelését megel6z6n (2008. november)
150%-ig felkuszott hazankban (Fiscuer—HomoLya [2009]).

12 A puha koltségvetési korlat (a tovabbiakban: pkk) fogalmanak pontos meghatarozasa Kornai Janos nevéhez
ftizédik, aki ezt el6szor a hidnnyal rendelkez6é posztszocialista orszagok gazdasagéanak jellemzésére alkal-
mazta. (KorNal és szerzbtarsai [2004a, b))

13 Az dnkormanyzatok addssagrendezési eljarasarol szolo 1996. évi XXV. térvény
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Az egységes pénziigyi alap, az ONHIKI, a bajba jutott Snkorméanyzatok megsegitésére szant
miniszteri alap azt sugallja, hogy az 6nkormanyzatok kimenthetdk, kimentésiik fiskalis
vagy makrogazdasagi érdek. Az adossagrendezési eljarasrol szolo torvény betartasanak
kikényszeritése, az Otv. 88. §-dnak betartasa és betartatasa a koltségvetési korlat kemé-
nyitésének iranyaba hatna, am amig ezek a 1épések nem torténnek meg, az Snkormanyzati
hitelezési piacon mind a hitelezd, mind a hitelfelvevo dontéseit a fenti tényezok hatarozzak
meg, ami mindkét fél ,,moral hazard”-ja."

A témat kutato szakirodalom a legtdbb esetben a vallalati szféraban értelmezi a pkk fo-
galmat, els6sorban magantulajdonba kertilt, de tovabbra is veszteségesen mitkodé agazatok
esetében (pl. mezégazdasag). A vallalati szektor mellett azonban a pénziigyi szektorban
is jelen van a pkk-szindréma. Bar a tanulmany megirasanak idészakaban a hitelvalsag és
annak turbulens hatasai hatjak at a makrogazdasagi folyamatokat — amelyek szdmos bank
csodjével jarnak egyiitt —, mégis vannak ellenkez6 példak is arra, hogy sokféle formaban
lehetévé valik a bajba jutott bankok kimentése (példaul fuzio, tékeinjekcio, allami része-
sedés novelése stb.). A bankok kozdtt 1étrejott fuziok hatterében a ndvekedési szandékok
mogott burkoltan kimentési 1épések is meghtizodhatnak (Kornai [2004a ¢és b]).

A pénziigyi stabilitassal foglalkoz6 tanulmanyok a magyar bankrendszer tokehely-
zetét stabilnak értékelik, am a ,bankmenté csomagként” (,,banktamogatd csomagként™)
elterjedt torvény megalkotasat az MNB is sziikségesnek tartotta. Az MNB altal elkészitett
stressztesztek alapjan a hitelintézeti szektorban a hitelezési veszteségek keletkezése miatt
potlolagos tokeigény jelentkezhet mar 2010-ben (MNB [2009]). Mindezek a lépések és
folyamatok véleményiink szerint alatamasztjak azt a tényt, hogy a pénziigyi szektorban is
azonosithatjuk a pkk-szindromat.

Mindez azt jelenti, hogy a pkk-szindroma jelenlétét mar az is alatamasztja, ha megje-
lenik egy olyan kiils6 szervezet, intézkedés stb., amely hajlandé mentédvet dobni a bajba
jutott, vagy esetlegesen bajba jutd szervezetnek.

2.5. A szektor szereploinek miikodését determindlo jogszabdlyrendszer

Mindkét szereplé esetében — azok gazdasagi beagyazottsagabol, miikddési sajatossaga-
ibol addéddan — specialis jogszabalyok kidolgozasa valt sziikségessé. Az onkormanyzati
gazdalkodas kereteit mar az alkotmany is érinti. A legfontosabb kapcsolodo torvények kozé
sorolhatjuk az Otv.-t, az Adr.-t, az dllamhaztartési torvényt (tovabbiakban: Aht,), amelyek-
hez rendeleti szintii szabalyok kapcsolodnak.

A bankokroél sz616, legfontosabb jogszabalyunk a tobbszor modositott hitelintézeti tor-
vény" (tovabbiakban: Hpt.) és a hozza kapcsolddo rendeletek. A bankokra vonatkozé jog-
szabalyok legfontosabb célja, hogy fliggetlen, ovatos, koriiltekintd és megbizhaté — dsszes-
ségében prudens — viselkedésre kényszeritse a bankokat. Mivel a profitérdekelt tulajdonosok
a betéteseik vagyonat kockaztathatnak a sajat hasznuk ndvelése érdekében, ezért kiilsé

14 A fentiek mellett nemzetkozi szinten és a nonprofit szervezetek esetében is értelmezhetd a puha koltségevetési
korlat fogalma (1. Kornal és szerzotarsai [2004a, b])
15 A hitelintézetekrol és pénziigyi vallalkozasokrol sz6l6 1996/CXIL. torvény
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jogszabalyokat irnak el és tartatnak be a bankokkal; ezek elsésorban a biztonsagos és a
fizet6képes banki miikddést szolgaljak.

2.6. Az uj belépés lehetdsége a szereplok piacdra

A bankpiacot a piacra torténé szabad belépés hidnya jellemzi. A piacra valo belépés kor-
latozasa dont6en szabalyozasi okokra vezethetd vissza, bar vannak gazdasagi és technologi-
ai vonatkozasai is. A szabalyozasi eredetii korlatozasok térben és id6ében igen valtozatosak,
de létiiket egy konkrét piac vagy piaci szerepld elemzésekor figyelembe kell venni.

Az onkormanyzati piacra val6 belépés — a bankpiachoz hasonloan — szintén korlato-
zott, ¢s a piaci szereplok szama sem dinamikusan ndvekvo; ez szabalyozasi, gazdalkodasi
¢s torténelmi okokra egyarant visszavezethetd. A magyar dnkormanyzati rendszer elapro-
zottnak tekinthetd, am koncentraltsdga miatt Eurépaban nem egyediilallo.

2.7. A szektorral kapcsolatban allo gazdasagi szereplok kore

Az onkormanyzatok a feladatellatasi kotelezettségeikkel, az intézménymiikodtetéssel és
beruhazasi tevékenységeikkel dsszefiiggésben a kozszektor szereploi mellett a vallalkozoi
szektorral is 0sszekottetésben allnak. A kiilso forrasigény kielégitése elsésorban a pénz- és
tékepiacon valosul meg, igy forrasgytijtés révén a monetaris és nem monetaris pénziigyi
kozvetitokkel is kapcsolatba keriilhetnek. Az elmult években Ujra fénykorat ¢l6 kotvény-
kibocsatasokat az elsddleges piacon jegyzik le, a leggyakrabban a szamlakapcsolati t6ke
birtokaban 1év6, szamlavezetd hitelintézeteknél. Ezeknek a kotvényeknek aktiv masodlagos
piaca nincs, am a zommel nem hianyt vagy beruhazast finanszirozo, potlolagos forrasok be-
tétkeént torténd lekotésével —a bankok forrasoldali tranzakeioit tekintve — az dnkormanyzat-
ok komoly likviditast nyujto szereplové 1éptek eld. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl egyre
fontosabb szerepiik van.

A kereskedelmi bankok mint monetaris pénziigyi kozvetitd intézmények a vallalko-
z6i- ¢s maganszektor mellett a kozszektor kiilsé forrasigényének kielégitésében is komoly
szerepet vallalnak. A tanulmany — a pénziigyi piacokat vizsgalva — egy olyan idészakban
sziiletett, amikor a hitelkihelyezések szempontjabol az 6nkormanyzati szektort a kereske-
delmi bankok az alacsonyabb kockazatu kategoriaba soroljak.

2.8. A szektor szerepldinek kapcsolata a pénz- és tokepiaccal

A kozfeladatok ellatasanak's forrasigénye és a helyi onkormanyzatok szintjén képzddott
sajat ¢és a koltségvetéstol atvett forrasok dsszhangja — a decentralizacié eltéré mértéké-
tdl fliggetleniil — az egyes orszagokban, igy Magyarorszagon sem biztositott.”” Mindezek
egylittesen indokoltak, hogy az egyes dnkormanyzatok a kiegyensulyozott gazdalkodas
biztositasa céljabdl a kiilso forrasbevonas felé forduljanak. Ezeknek a kiilsé forrasoknak

16 Az 6nkormanyzatok kozszolgaltatasainak méretgazdasagossagi kérdéseit vizsgalja Koos—Lapos [2008].
17 Ezt vizsgalja a BM IDEA munkacsoport altal készitett szamos elemzés és tanulmany is.
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a dontdé hanyada hitel, részben kiilfoldi forras, amit az onkormanyzat a sajat koltségveté-
sének a terhére vesz fel, és a jovoben keletkezd bevételeibdl fizet vissza. A hitelek mellett a
kozszektorban végbement reformok (Zupko [2002]) olyan 4j technikakat fejlesztettek ki az
onkormanyzati feladatellatasban, amelyeknek a hatasara egyre jelentsebb szerepet jatsza-
nak a koltségvetésen kiviili — off budget — forrasok is."

Nemzetkozi szinten az 1960—1970-es évekig liberalis, megengedd szabalyozas jellemez-
te az dnkormanyzatok kiilsé forrasbevonasait, mignem az 1970-es években bekdvetkezd
hitelpiaci valsagok hatasara nemzeti szinteken is szigortibb, de mindenhol szdmos sajatos-
saggal birod hitel- és kdlesonfelvételi szabalyok jottek létre. A hitelek és kdlesondk elsddle-
ges célja altalanossagban az egyéb forrasok hianyanak potlasa, és nincs ez masként az on-
kormanyzatok esetében sem. A hitelfelvétel alternativaként szolgal a kiegyenstlyozatlan
koltségvetés egyensulyanak megteremtésére.

A kiegyensulyozott koltségvetés kovetelményének problémajaval, annak szabéalyozasi
kérdéseivel a nemzetko6zi szakirodalom tobb helyen is foglalkozik. Ezek koziil a kutatasok
koziil ki kell emelni Poterba munkassagat, aki bebizonyitotta, hogy a koltségvetési egyen-
suly ex ante merev szabalyozasa az dnkormanyzatok felel6tlen magatartasdhoz és fiskalis
problémakhoz vezet. Inman [1997], aki ugyancsak ezt a témat kutatja, kijelenti, hogy a
koltségvetési egyensuly torvény altali szabalyozasa csak akkor lehet hatékony eszkoz a gaz-
dalkodasi célfiiggvény elérésére, ha ehhez megfeleld szankciok is parosulnak.

A cseh, szlovak, lengyel és roman dnkormanyzati rendszerek f6 jellemzdit bemutato
TOOSZ-tanulmény (Sivak [2007]) is ramutat minderre. Csehorszagban a koltségvetési
egyensuly kovetelménye, fegyelmezett piaci magatartassal parosulva — a multbeli adatokat
alapul véve — elegenddnek bizonyult ahhoz, hogy az dnkormanyzati szintek osszesitett de-
ficitje még korlatok kozott tarthato legyen. Mindezt Csehorszagban a hitelezési felsd korlat
bevezetése ¢és az adossagot noveld kezdeményezések szigoribb pénziigyminisztériumi el-
lendrzése tamogatta. Lengyelorszagban az dnkormanyzatok a hitelfelvétel lehetoségével az
1990-es évek masodik felétdl kezdtek el egyre gyakrabban élni, és ezt kdvetden kezdddtek
meg az onkormanyzati kétvénykibocsatasok is. A lengyel hitelezési gyakorlat azonban mas
kozép-kelet eurdpai orszagokhoz képest meglehetdsen dvatos.” Romaniaban 1998-ban a
helyi kozfinanszirozasrol elfogadott torvény egyértelmiien meghatarozta és szigoruan sza-
balyozta a helyi 6nkormanyzatok bevételeit, rogzitette a kdltségvetés készitésének, ellendr-
zésének szabalyait, valamint egyszerisitette a hitelfelvétel szabalyozasat is.

Az onkormanyzatok a finanszirozasi és likviditasi igény kielégitése mellett komoly
betételhelyezok is. Ha az 6nkormanyzat likviditas szikében van, akkor likvid hitelért for-
dulhat a kereskedelmi bankokhoz, am az dnkormanyzatok is képesek potlolagos mérlegen
beliili likviditast biztositani a bankrendszer szamara.

18 Az off budget szektor empirikus kutatasaval hazankban HEGEDUs [2004] foglalkozott.

19 A lengyel kozpénziigyitorvény szabalyozza, hogy azegyes 6nkormanyzatok a bevételiik 60%-aig adésodhatnak
el, azzal a megszoritassal, hogy az éves addssagszolgalati terhiik nem lehet tobb az éves bevétel 15%-anal
(StvAk [2007]).
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2.9. A hitel funkcidja a szektor és szerepldinek miikodésében

2.9.1. Helyi 6nkormanyzatok

A gazdasagi szereplok hosszu tdvl finanszirozasi igényeit a tdkepiacon elégithetik
ki. Az onkormanyzatok finanszirozasi igényét alapvetden két részre, operativ- és be-
ruhazasfinanszirozasra bonthatjuk. A két finanszirozéasi forma kozotti f6 kiilonbség az
idédimenzi6. Az operativ finanszirozas soran a mindennapi (elsdsorban likviditasi cél)
finanszirozasi dontések sziiletnek meg, mig a hosszll tavu finanszirozasi dontések a
beruhdzasfinanszirozas témakorében keriilnek napirendre.

Az 6nkormanyzatok fejlesztéseik megvaldsitasahoz a bels6 forrasok? mellett kiilsé for-
résokat is igénybe vesznek. Ezt egyrészt a kozjavakba torténé beruhazasok nagy téke-
igénye indokolja. Mindezek mellett fontos szempont, hogy a jelenlegi jogszabalyi kereteket
figyelembe véve, a kdzszolgaltatdsban hasznalt vagyontargyak elhasznalédasanak pétlasi
koltségeire a szdmviteli rendszer nem biztosit fedezetet.

A nemzetkozi gyakorlat szerint az dnkormanyzatok hosszu tavu hitelt az igynevezett
saranyszabaly” (Musgrave [1959]* szerint, vagyis kizardlag beruhazasokra vesznek fel.
A fenti aranyszabdly azon a megfontolason alapul, hogy az adott beruhazasok finansziro-
zasi igénye idoben meglehetésen koncentraltan jelentkezik, igazsdgtalanul terhelve ezzel
az adott beruhazast megvalositd generaciokat (pay-as-you-go). Ugyanakkor, ha a hitelek
felvétele nem torténik meg, akkor a kdzosség szdmara elengedhetetleniil sziikséges beru-
hazasok halasztast szenvednének. Eppen ezért a kizarélagos foly6 finanszirozas (kizarolag
belsd forras bevondsa mellett) helyett célszerti az adott beruhdzas finanszirozasi terheit a
generaciok kozott szétteriteni (pay-as-you-use) (Vigvari [2005]). Ez utobbi finanszirozasi
forma indokolja az 6nkormanyzatok tokepiaci megjelenését.

Az aranyszabaly masik vonatkozasa, hogy folyé kiaddsokra nem szabad hosszi tavi
hitelt felvenni, mert az elérehozott fogyasztast eredményez. A folyo- és tékekoltségve-
tés transzparencidja azonban nem biztositott, igy a kettd kozotti hatarvonal sem teljesen
egyértelmii. Az utobbi idében egyes kozgazdasagtani irdnyzatok felvetik, hogy bizonyos
foly6 kiadasok (példaul a gyogyitd és megeldzo ellatas, illetve az oktatas) az emberi tékébe
torténd befektetésnek tekinthetdk, igy ezen szolgéltatasok folyo koltségei is hasonldak az
allotéke-beruhazasokhoz.?

Az dnkorményzatok koltségvetésében a folyd- és tokecélu kiaddsok megkiilonbozteté-
sének célja a transzparencia biztositdsa. Az dnkormanyzati folyd- és tdkemérleg kozotti
atcsoportositas szabalyozasadban az eurdpai orszagok két csoportra bonthatok: az elsé cso-
portot azon orszagok alkotjak, ahol nem engedélyezett az atjarhatésag (példaul Nagy-Bri-
tannia, Svdjc), mig a masik csoport esetében ez megengedett (mint példaul Németorszag,
Belgium). Lathato tehat: annak ellenére, hogy az aranyszabalyt nemzetkozi szinten elfogad-
tak, a folyo célu hitelfelvétel nincs kell6 mdédon szabalyozva (Halmosi [2005]).

20 Bels6 forrasnak tekinthetjiik a beruhazasi célu tiamogatasokat, a folyo6 koltségvetés pozitiv eredményét, illetve
az 6nkormanyzati vagyontargyak értékesitésébdl befolyo bevételeket.

21 Masként MUSGRAVE aranyszabalyanak is nevezi a szakirodalom (the Golden Rule).

22 Ennek szellemében szamos fejlddé orszagban hoztak létre Un. tarsadalomfejlesztési alapokat (social
development fund), amelyek oktatasi és egészségiigyi reformok hosszu tavu finanszirozasat tamogatjak
(VIGVARI [2005]).
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Az dnkormanyzati hitelezés korében az 1980-as években a finanszirozas két f6 formaja
terjedt el: a hazai pénz- és tokepiacon felvett szindikalt hitel ¢s a kotvénykibocsatas.
A magas kamatlabak miatt azonban az dnkormanyzatok olcsobb forrashoz akartak jutni,
ezért az 1990-es évek elejétdl az dnkormanyzatok is kezdtek belépni a nemzetkézi pénz- és
tékepiacra, részben az eurd-, illetve a jenpiacokon kibocsatott kotvényekkel, részben nem-
zetko6zi szindikalt hitelben torténd részvétellel. Az dnkormanyzati kotvények kibocsatasa
elséként az Egyesiilt Allamokban indult meg, majd terjedni kezdett a vilag mas részein is
(Bodie—Kane—Marcus [1996]; Kopanyi—Vigvari [2003a], [2003b]).

Noha a hitelfinanszirozas tehermentesitheti az adott év helyi koltségvetését, de koz-
vetetten hat mind a helyi, mind a kdzponti koltségvetésre. A hitelvisszafizetés felelds-
sége a kormanyzati szektor egészét terheli, ezaldl nem tud kibuvoét talalni. A maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése a foderalis berendezkedésti orszagokban megkoveteli az
eladosodasnak az egyes kormanyzati szintek kozotti ,,megosztasat”. Erre az egyes orsza-
gokban kiilonboz6 gyakorlatok jottek Iétre, de egyediili idvozitd megoldas nem sziiletett.

Az dnkormanyzati hitelfelvétel napjainkra jol beépiilt a fejlett orszagok koltségvetési,
valamint pénz- és tOkepiaci rendszereibe. A fejlodo és az igynevezett atmeneti gazdasagok
egy részében a megndvekedett 6nallosag azonban kezdetben az dnkormanyzatok intenziv és
gyakran feleldtlen hitelfelvételét gerjesztette. Erre reagalva, a nemzeti kormanyok a hitelfel-
vétel korlatozasra kiilonbozd intézkedéseket 1éptettek életbe.?

A helyi 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasaval foglalkozo kozpénziigyi
szakirodalom (7er-Minassian—Craig [1997]) alapvetden négy rendszert kiilonboztet meg.
Az elso a piac dltal szabdlyozott rendszer, amelyben az dnkormanyzatok adossagara vo-
natkozoan nincs allami kezességvallalas, a piaci szereplok tokéletesen informaltak, az 6n-
kormanyzatok fiskalisan ésszertien viselkednek, és az dket finanszirozé piaci szereplék nin-
csenek versenyelényben. A masodik modell a kézpontilag korldatozott modell, amelyben a
szabalyozas kdzéppontjaban a hitelfelvétel engedélyezése all.

A nemzetkozileg ismert szabalyozasok abban kiilonboznek, hogy nemfizetés estén
mennyiben all az 6nkormanyzat mogott a kozponti koltségvetés, illetve szabnak-e valami-
lyen korlatot az onkormanyzatok eladosodasanak. Ez utobbi korlatozasok ugyanis a szek-
tor hitelezdinek kockazatat Iényegében a minimumra képesek leszoritani.** A koltségvetési
onallosaggal rendelkezé dnkormanyzatok esetén az allami garancia nem ¢l automatiku-
san, gyakori megoldas azonban specialis, allamilag tdmogatott garanciaalapok Iétrehoza-
sa (eurdpai megoldas), vagy iizleti alapon miikodo, hitelbiztositd intézmények mikodése

23 Ukrajnaban megtiltottak a hitelfelvételt, Pakisztanban csak a kdzponti koltségvetéstdl engedélyeznek hitelt
felvenni, Horvatorszagban és Torokorszagban minisztériumi engedélyezést vezettek be a hitelfelvételekre,
mig Lengyelorszagban és Magyarorszagon a helyi sajat bevételekhez kotve hataroztak meg az 6nkormanyza-
tok hitelfelvételi maximumat (KorANYI-VIGVARI [2003a]).

24 A fentiek alapjan az 6nkormanyzati hitelfelvétel kozponti korlatozasanak két alapvetd technikéja van, az aktiv
¢és a passziv kontroll, amelyek koziil az elsd esetben a hitelfelvételt jova kell hagyatni a koézponti kormany-
zattal, vagy helyi népszavazas tjan az érintett kozosséggel, mig a masodik esetben valamilyen viszonyitasi
alapot, maximalis hitelosszeget hatarozhatnak meg (pl. valamilyen koltségvetési mutatd ardnyaban), vagy a
hitelfelvétel lehetéségét kizardlag beruhazasi célokra korlatozhatjak.
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(Kopanyi—Vigvari [2003a]). A gyakorlatban is miikddd rendszerek a fenti megoldasokbol
egyarant taplalkoznak.?

A fentiekben ismertetett két modell mellett az elad6sodas szabalyozasaban ismert tovab-
ba a szabdlyalapi megkazelités, ahol az eladosodast torvényekben lefektetett szabalyokban
korlatozzak, illetve a kooperativ modell, ahol az eladésodas mértékérdl a helyi testiiletek
vezet6i a kozponti kormanyzattal egyetértésben, kooperativ médon dontenek.

A négy modell attanulmanyozasa alapjan arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy az 6n-
kormanyzatok eladosodasanak hazai szabalyozasa leginkabb a szabdlyalapi megkozeli-
téshez igazodik. Ezt timasztja ald az, hogy az 6nkormanyzatok miikodési szabalyait rogzitd
Otv. 1995. évi médositdsa soran beemelték a tdrvénybe az dnkormanyzatok hitelfelvételi
korlatjat (88. §), amely szerint az onkormanyzatoknak az adossagbol szarmazo, éves kotele-
zettségvallalasa nem haladhatja meg a sajat bevétel rovid lejaratu kotelezettségekkel csok-
kentett értékének a 70%-at.

Mindezek mellett a talzott eladoésodast és miikddésképtelen helyzetet hivatott szaba-
lyozni a ,hungaricumnak” szamité Adr. is. Ebben meghatarozzak az dnkormanyzatok
adossagrendezés alatt is ellatando, kotelezo feladatait, és torvényileg szabalyozzak, hogyan
kell az dnkormanyzat gazdalkodasanak megreformalasat kovetden a helyi kdzszolgaltata-
sok folytonossagat biztositani. Rogziti tovabba az eljaras meginditasanak koriilményeit: 60,
illetve 90 napon tul lejart és nem vitatott tartozas (Herbst—Szegvari [1996]; Jokay—Osvath—
Sovago—Szmetana [2004]; Jokay—Veres-Bocskay [2009]). Ez a torvény mondja ki azt is,
hogy a kdzponti kormanyzat nem all kezességével az onkormanyzatok mogott; tovabba dsz-
szegzi az ados onkormanyzat és a hitelez6 kozotti adossagrendezés szabalyait.

Az onkormanyzati gazdalkodas sajatossagai, az dnkormanyzati rendszerben rejlé koc-
kazatok, az allamhaztartas informacios rendszerébdl hianyzo transzparencia, a feladatella-
tasnak a koltségvetésen kiviili (off budget) szektorba torténd delegalasa, a feltételes kote-
lezettségvallalasoknak (cotingent liabilty?® elemeknek) az dnkormanyzati gazdalkodasban
ndvekvo stlya azonban mind arra hivjak fel a figyelmet, hogy a térvényben rogzitett hitel-
felvételi korlat betartasa és betarthatésaga mar rovid tavon sem biztositott. Az 6nkor-
manyzati vezetés ugyanis nem felelds a fenti korlatozas kozép- vagy hosszabb tava betarta-
saért, igy hajlamos a jelenben elad6sodni a jovO rovasara.

Fontos megjegyezni, hogy sem az Otv. 88. §, sem az Adr.-ben rogzitett szabalyok be nem
tartasanak semmiféle jogi szankcidja nem létezik. Amig ezeket a szabalyalapu korlatozaso-
kat jogszabalyi uton nem lehet kikényszeriteni, addig a hazai gyakorlat inkdbb a piac altal
szabalyozott médon miikodik.”’

A piac altal szabalyozott modell Iényege, hogy a szubnacionalis szint szerepl6i szamara
a kiils6 kolcsonforrasok bevonasat a pénz- és tokepiaci folyamatok és mechanizmusok de-
terminaljak. Ez a kontroll pedig annal erdsebb, minél kevésbé vallal garanciat a kdzponti

25 A szabadpiacihoz kozelallo Egyesiilt Allamok rendszerében az onkorményzati kotvények hozama kamatked-
vezményt élvez, de a pénziigyi nehézségek esetén az lizleti szervezetekre érvényes csédszabalyozas érvényes.
L. részletesebben KorANYI—VIGVARI [2003a].

26 A feltételes kotelezettségvallalasnak (contingent liability) az dnkormanyzati gazdalkodasban betoltott szere-
pét a nemzetkozi szakirodalomban PoLackova kutatta, mig hazai vonatkozast feldolgozasat HEGEDUS—TONKO
[2007] végezte el.

27 Erre a megallapitasra jutott HomoLya—SzIGEL [2008] és ViGvArI [2009] tanulmanya is.
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kormanyzat a helyi dnkormanyzatok hiteleinek visszafizetéséért, vagyis minél nyilvanva-
16bb a piaci szereplok szamara az implicit kormanyzati garancia hidnya (Barati [2002]).

A piac altal szabalyozott modell elméleti alapfeltételeit attekintve azonban vitathato,
hogy mennyiben hatékony az dnkormanyzatok eladésodasanak, hitelezésének a piac al-
tali korlatozasa. A modell egyik feltétele — a piaci szereplok tokéletes informaltsaga — a
transzparencia hianya miatt nem biztositott. A transzparencia hidnya a prudens banki hite-
lezésben is komoly kockazati elemeket hordoz.

2.9.2. Kereskedelmi bankok

A bankok a klasszikus értelemben hitel/betét szolgaltatasokat nytjtanak, ami az univerza-
lizalodas hatasara napjainkra szamos mas tevékenységgel, szolgaltatassal boviilt. Ezeket a
szolgaltatasokat tekintve elmondhatjuk, hogy a hitel az egyik legfontosabb banki termék, a
kozos joszag. A mai modern lizleti élet nehezen képzelhetd el hitel nélkiil. Hitelek hianya-
ban ugyanis minden gazdasagi tranzakcio utan csak az ellenérték azonnali kiszolgaltata-
sara lenne mod. A gazdasagi szereplok pénzaramai azonban idében eltérnek egymastol. A
pénzre a termelés, a folyé kiadasok finanszirozasan tul a beruhazasok finanszirozasahoz,
kivitelezéséhez is szilikség van. Hitel nélkiil a gazdalkodok folyamatos termelése nem lenne
biztositott, vagy olyan magas készpénzallomannyal kellene rendelkezniiik, ami nagymér-
tékben visszavetné a jovedelmezdséget. A beruhazasok elhalasztasa pedig a technikai ha-
ladasnak szabna gatat (Gal [2009]).

A pénzpiac rovid lejaratu hitelt biztosit, mig a tékepiac hosszu lejaratut. A hitelfelvevok
ugyanakkor felcserélhetik egymassal a piacokat, keresve a legkedvezobb feltételeket. A hi-
telek két csoportja — a pénzteremté és pénzujraeloszto hitel — a bankok iizleti tevékeny-
ségében nem kiiloniil el, a kockazatok szempontjabol azonban éles hatar hiizhato kozéjiik.
A pénzujracloszté hitel forrasa a megtakaritoknak a banknal elhelyezett betéte, amelynek a
visszafizetését a banknak garantalnia kell. A pénzteremtd hitel esetében pedig a banknak a
jegybankkal szembeni tartozasa né meg (Vigvari [2004]).

A hitel a betétesek szempontjabol sem semleges tényezd, hiszen a hitelkamat és az
egyéb, a hitelnyujtashoz kapcsolddo jutalékbevételek jelentik a banki bevételek tilnyomo
részét. Ennek hianyaban a betétek kamata is csokkenne, ami a megtakaritasi kedvet vetné
vissza.?®

Kutatasi munkank soran azt tapasztaltuk, hogy az dnkormanyzatok és a kereskedelmi
bankok hitel-betét pozicidja folyamatosan valtozik, ami jelzi, hogy a kereskedelmi bankok
rendkiviil gyorsan és rugalmasan reagalnak az 6nkormanyzatok valtozo finanszirozasi
igényeire. Mindez megnyilvanul a termékek sokféleségében (hitel, kotvény, valto, lizing,
faktoring), a futamidék novekedésében, a fedezeti struktura valtozasaban, az ajanlott betéti
konstrukciokban. Mindezek azonban sszességében az 6nkormanyzati hitelezési piacon a
kockazatok felépiiléséhez vezetnek.

28 Normalis piaci viszonyokat feltételezve.
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3. OSSZEGZES

Az onkormanyzati rendszer kockdzatai koziil az elmult egy-két évben a pénziigyi koc-
kazatok kiilonosen ,,divatos” témava valtak, és az onkormanyzati szektorra iranyitottak
a pénziigyi szakemberek ,,vigyazo szemeit”. Mindezt a hazankba is begyiirtizé pénziigyi
valsag, valamint az allamhaztartas fiskalis problémai egyarant indokoltak. A pénziigyi koc-
kazok egyik forrasa az eladosodottsag. Ez azonban nem altalanosithaté az 6nkormanyzati
szektor egészére, ajanlatos megkiilonboztetniink a szektor egyes szerepldit ebben a kérdés-
ben. Valédi szektorszintli, még inkabb makrogazdasagi kockazatra hivjak fel a figyelmet
a kapcsolodo Osszefiiggések, amelyeknek a vizsgalata aktualissa teszi az dnkormanyzati
gazdalkodas, illetve kiils6 forrasbevonas elemzését. Ezt az elemzést azonban csak a piac
két oldalanak attekintésével lehet teljes kortien elvégezni. Ehhez kivant segitséget nyujtani
ez a tanulmany.

A bemutatott jellemzdk alapjan lathato, hogy a két szerepld kozotti 6 kapcesolodasi pon-
tok a pénz- és t6kepiacon jol megragadhatok. Mindkét szereplo érdekelt a hitelezésben,
jollehet ez mas-mas okokra vezethetd vissza. Ugyanakkor mindkét oldalon szigoru sza-
balyok hatarozzak meg a hitelfelvétel maximumat, illetve a vallalhatd kockazat mértékét.
Ahhoz, hogy a kereskedelmi bankok prudens hitelezést folytathassanak, az dnkormanyza-
toknak megfelel6 mennyiségii és mindségli informaciot kell szolgaltatniuk a szdmukra.”
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