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Régi-uj otlet az 6nkormanyzatok hosszu lejarata finanszirozasara

Amennyiben a szabalyozok amugy is hozzanyulnak a jelzaloghitelezés intézményi és jogszabalyi szerkezetéhez, ezt az alkalmat célszeri lenne

kihasznalni arra, hogy Gjra megteremtsék az 6nkormanyzati szektor hosszu lejarat finanszirozasat szolgalo régi-uj intézményt, a kozségi kotvényt is.

Bethlendi Andras

Az onkormanyzatok hosszu lejaratui piaci finanszirozasa nem megoldott

A hazai 6nkormanyzati rendszer reformja megkezdddott. Tavaly év végén elfogadasra keriilt az (1j dnkorményzati torvény, mely szerint a kotelez6en ellatando
feladatok korét az adott telepiilési onkormanyzat gazdasagi-tarsadalmi adottsdgaihoz mérten kell megallapitani. Ezenkiviil az 6nkormanyzatok és a kozponti
kormanyzat kozotti feladat- és hatdskormegosztas is a centralizacio iranyaban mozdult el. Ezek a [épések elvileg erdsitik a méretgazdasagossagi szempontokat,
a foly6 finanszirozasi forrasok hatékonyabb felhasznalasat.

Az onkormanyzatok szamara jelentOs infrastrukturalis terhet jelent a meglévo vizikozmiivek (viz €s csatornahaldzat) tizemeltetése €s az ezekhez kapcsolddo

novekvo fejlesztési sziikségletek finanszirozasi hatterének a megteremtése. A szintén tavaly év végén elfogadott - a szektor altal mar régota vart - Vizikézmii
torvény megerdsiti és javitja a vizikozmii 4gazat hatosagi és szabalyozasi keretrendszerét. (1)
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A hazai bankrendszer énkormanyzati Kitettsége

Mrd Ft Mrd Ft
1200 1200
1000 I - 1000
800 -+ ™ - 800
600 - - 600
400 - L] ] - 400
200 ﬂ ﬂ - 200
u 1T T T 71 T T T T T T L T T H T I-I T n
-200 -200
E==g2==ssgZ2==s==sZ===s2==
o - ] = = - = - -
=" = (= —_ —_
g =] =] = =] =
L i~ L | ™~ ~
[ ]
OHitelallomany (arfolyamszdrt, 2006, vegi arfalyam)
O Katvéenyallomany (arfolyamszdrt, 2006, veégi arfolyam)
mirfolyamhatas
@ Folyeszamlahitel allomany
Forraz: MIB

Az dnkormanyzati szektorban 2007-2008 soran megfigyelhetd volt egy kdtvénykibocsatasi boom, mely soran mintegy 550 millidrd forintnyi kétvényallomanyt
bocsatottak ki a kovetkezd 6 jellemzokkel (Aczél - Homolya, 2011):

* dontd tobbsége svajci frank alapu;

« alacsony kamatfeldrral rendelkezd valtozo kamatozasu: a svajci frank bankkozi kamat (CHF LIBOR) felett 0 és 150 bazispont kozotti felarral kamatoznak;
* kdzéphosszu lejaratiiak, jellemzden 3-5 éves tiirelmi idszakot kdvetden indul meg a téketorlesztés;

* a bankok alapvetden rovid deviza forrasbodl refinanszirozzak ezeket a hiteleket.

A viszonylag kedvezOnek tekinthetd feltételek ellenére is a jelentds arfolyamkitettség, a csokkend onkormanyzati bevételek és a romld gazdasagi kilatasok
nyomadn a kotvények torlesztésével kapcsolatban fizetOképességi problémak meriilnek fel, ennek kezelésére a kdtvények ndvekvd aranyat kénytelenek a bankok
restrukturlni (Gjratargyalni).

A fentiekben bemutatott finanszirozasi modell a valsagot kdzvetleniil megel6z6, nagyon intenziv banki verseny eredménye volt, ezért a modell nem

fenntarthato, csak atmenetinek tekinthetd. Uj hosszu tavi finanszirozast ma mar sokkal visszafogottabban kinalnak a bankok, ugyanis banki oldalrél hianyzik
hozz4a a hosszl lejaratu stabil forras (refinanszirozas).
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A fentiek alapjan lathato, hogy jelentos lépéesek torténtek az onkormanyzati intézményrendszer feladatkorében, hatosagi és szabalyozasi keretrendszerében, de a
hosszabb tavu, piaci alapu finanszirozasi rendszer még nem megoldott, fejlesztésre szorul.

Mi is az a kozségi kotvény?

A kozségi kotvény egy finanszirozasi forma, mely a XIX. szazad végétdl a XX. szazad kozepéig sikeresen biztositotta Magyarorszdgon a bankrendszer szamara
a hosszu lejarat forrasokat az dnkormanyzati és egyéb koziileti hitelezéshez.

Alapja a francia Crédit Foncier de France pénzintézet pénziigyi innovacioja volt. Ez a bank az 1860-as években ujfajta kotvényekkel jelent meg, a zaloglevelek
mintdjara kibocsatott torlesztéses kolcsonkdtvények (magyar elnevezése kozségi kotvény lett), melyek elsésorban nem ingatlanokra, vagy foldteriiletre nytjtott
jelzéloghitelek refinanszirozasara szolgaltak, hanem varosoknak és kdzségeknek nyujtott kdlcsondk alapjan keriiltek kibocsatasra. Az j pénziigyi innovacionak
koszonhetden lehetdvé valt, hogy a varosok és kozségek kisebb hitelosszegeit dsszefogva megjelenjenek a tékepiacon. A kozségi kolesondk célkore tagabb a
telepiiléseknél, a kozterhek kivetésére jogosult torvényhatdsagok ¢€s testiiletek, illetve tarsulatok is beletartoztak.

Magyarorszagon az 1860-as évektdl a jelzaloghitel-, illetve jelzaloglevél piac fejlodésével kialakult a hossza lejarata bankhitelek piaca. Ezt a folyamatot
erdsitette a korszerli torvényi hattér (1876. évi XXXVI. tc.) a zaloglevelek kibocsatasarol, mely 1étrehozta a jelzaloglevél kibocsatas torvényi feltételeit és a
biztositékait. Ennek eredményeként a jelzaloglevelek magas biztonsagu befektetési formava valtak. A stabil refinanszirozasi hattér pedig 1étrehozott egy relative
olcso €s hosszulejarath jelzaloghitelezési piacot a vallalkozasok, a mezdgazdasag €s a lakossag széles kore szamara.

A jelzaloglevél példajat a XIX. szdzad végén kovetették a hasonlo tulajdonsaggal (kibocsatasi feltételek és biztositékok) bird kozségi kdtvények. A koziileti
beruhazasok nagy részének a finanszirozasa a kozségi kotvényekbdl valosultak meg. A korabeli bankok igen hosszu lejarath, akar 50 éves futamidejti, és nagy
Osszegli hitelt is hajlandoak voltak adni. A hitelek fedezetét egyrészt az adott beruhazasbol szdrmazo bevétel, illetve a kozség/varos jovedelmei (kozadoi),
masodrészt az allamtol szarmazo tamogatasok, illetve bizonyos esetekben ingatlanok jelentették. A kozségi kotvények ezeknek a jol fedezett kdlcsonoknek a
hosszu lejarata refinanszirozasara szolgaltak.

A pénziigyi innovaciot a szabalyozas is lekovette, a kozségi kotvények jellemzoit az 1897. évi XXXII. tc. hatarozta meg , melyek koziil a legfontosabbak a
kovetkezdk voltak:

* A kotvényhez kapesolodo hitelek és az azok mogotti fedezetek:

o A kotvények Osszessegének biztositékaul szolgaltak, azokra végrehajtas mas altal nem volt kezdeményezhetd, harmadik személy jogokat egyaltalan nem
szerezhetett rajtuk. A bank zalogjogat altalaban kozjegyz6i okiratba foglaltdk, mely a hatékony végrehajtast szolgalta. Amennyiben nem a hitelezd bank
bocsatotta ki az értékpapirt, hanem egy masik pénzintézettel refinansziroztatta magat, a kdtvények alapjaul szolgald koveteléseket a kibocsatod intézet javara
engedményezte a koveteléseket biztositd eredeti okmanyokon.

o A f61dhoz kapcsolado jelzalog esetén a hitelosszeg maximum a foldbirtok becsértékének 75%-a lehetett.

* A kibocsato pénzintézetek a kotvények biztositasara elkiilonitett alapot voltak kotelesek 1étrehozni (az alap csak magas biztonsagu értékpapirokba fektethetett
¢s mindenkor legalabb a forgalomban 1év6 kotvények névértékének 5%-at el kellett érnie).

» A kotvényért a kibocsatod pénzintézet az egész vagyonaval felelt.

* A kibocsato pénzintézet csddje esetén abbdl a vagyonbol, ami a kdtvények biztositadsara volt rendelve, az intézettel szembeni minden mas kovetelés eldtt a
kotvénybirtokosoknak a kdtvényekbdl szarmazo kovetelései voltak kielégitenddek. Tehat a fedezetek nem kertiltek bele a bank felszamolési eljarasaba, hanem
tovabbra is az értékpapir visszafizetését biztositottak.
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* A kotvényekbdl szarmazo jovedelmek adomentesek voltak. A kotvények vasarlasat az allam az addzas atjan is batoritotta a jelzaloglevelekhez hasonldan.
A fentiek alapjan a kdzségi kdtvénybe fektetOknek minimalis volt a hitelezési kockéazata, ezek az értékpapirok megbizhatd befektetésnek szamitottak.

A kozségi hitelek nyujtasa €s ezek kozségi kotvények altali refinanszirozasi a kovetkezd képen tortént. A pénzintézet hosszu lejarata hitelt nyajtott az adott
telepiilésnek nagyobb beruhdzasanak a finanszirozasara. Amikor az egyes kdlcsondk dsszesitett allomanya mar egy bizonyos nagysagrendet elért, a pénzintézet
sajat nevében kibocsatotta a kozségi kotvényt. Mivel méretgazdasagossagi és piaci okokbol csak néhany pénzintézet volt képes ilyen kdténykibocsatasra. Ezért
a kibocsatd pénzintézetek nem csak sajat (6nallo folyositasu) hiteleiket refinanszirozték a kotvényekkel, hanem mas bankok hiteleit is.

A refinanszirozasi konstrukcio 1ényege az volt, hogy a hiteleket folyositd bankok, illetve takarékpénztarak rdengedményezték a kdtvényt kibocsato hitelintézetre
az egyes hiteleiket és ezek biztositékait, a hitel azonban a folydsitd bank mérlegében maradt. Az engedményez6 az engedményezett 6sszeg fennallasaért és
behajthatosagaért minden szavatossagot és készfizetdi kezességét vallalt. Igy a hitelkockéazatot az eredeti hitelezd bank viselte. Ez alapjan a kotvénykibocsato
refinanszirozta (kozségi kotvényeket nyujtott at) a hitelnytjté bankot. Az engedményezés az ligyfél hiteltorlesztésével egyidejiileg sziint meg, amikor a
pénzintézet a téketorlesztése érdekében annak megfeleld névértékll kdtvényt visszavasarolt a masodpiacon.

A kibocsaté pénzintézetnek ezt kdvetden az eszkoz-forras szerkezet megtartasara kellett figyelnie, azaz annyi névértékii kotvénye lehetett forgalomba, mint a
fennallo hiteleinek az dllomanya. Tehat a hitelek torlesztésekor a bank a méasodpiacrél visszavasarolta, vagy a kdlcsonfelvevdvel visszavasaroltatta a
kotvényeket. A rendszer bejaratodasat kovetden a hitelfelvevd a kolesonét kozségi kotvényben is megkaphatta, illetve kozségi kdtvényben torleszthetett, ezért
nagy jelentdsége volt az arfolyamnak, illetve a tdzsdei jegyzésnek.

A javaslat

Az 1990-es évek masodik felében kialakult hazai jelzéloglevél-piac és refinanszirozasi modell gazdasagi mikodése €s jogi szabalyozasa gyakorlatilag a kozel
130 évvel korabbi rendszer korszeriisitett valtozatanak tekinthetd. A korabeli jelzaloglevél modellhez szorosan kapcsolodott a kozségi kotvények intézménye,
melynek a mai megfeleldjét nem alakitottak eddig ki, pedig gazdasagi sziikségszertisége jol lathato.

A Magyar Nemzeti Bank - 2012. februari kozleménye alapjan - a hossza lejarata banki finanszirozasi rendszer fejlesztése érdekében egy univerzalis
jelzaloglevél-kibocsatoi struktira felé torténd elmozdulast szorgalmaz, mely véleménye szerint hozzajarulhat egy hatékonyabb jelzaloglevél-piac
kialakulasdhoz. Az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatoi struktira azt jelenti, hogy nemcsak a specializalt jelzdlogbankok, hanem meghatarozott jogi és mindségi
kovetelmények teljesiilése esetén a kereskedelmi bankok is kibocsathatnak jelzalogleveleket.

Az MNB kezdeményezése jO alkalmat teremt a valtoztatdsokra. Amennyiben a szabalyozok amugy is hozzanyulnak a jelzéloghitelezés intézményi és
jogszabalyi szerkezetéhez ezt az alkalmat célszerli lenne kihaszndlni arra, hogy ujra megteremtsék az dSnkormanyzati szektor hosszu lejarata finanszirozasat
szolgald régi-uj intézményt, a kdzségi kotvényeket is.

Forrasok:
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Bethlendi Andras - Fejér Laszlo - Fiistos Andras (2010): Viziigyi beruhazasok, értékpapirok. Folyoszabalyozas €s vizikozmi-fejlesztés finanszirozasa (1793-
1945). Budapest: Magyar Vizikdzmii Szovetség.

Béres Daniel (2012): Fiiggetlenség és Onkormanyzat: az 0 torvény margojara. Pénziligyi Szemle Online, 2012. februar
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Szabé Ivan (2012): Uzemeltetési formdk és integracios lehetdségek a Vizikdzmi torvény hatalyba 1épését kovetden. Eldadas a Vizikdzmii-szolgaltatasrol szo1o
torvényrdl rendezett konferencian hangzott el.

1876. évi XXXVI. tc. A zaloglevelek biztositasarol.

1897. évi XXXII. tc. A hazai pénzintézetek altal kibocsatott némely kotvények biztositasarol.

Jegyzetek:

(1) Meg fog alakulni a Vizikézmi Hivatal, mely a megfelelé szakmai kontrollt €s egységes hatdsagi iranyitast fog biztositani a szétaprozott vizikdzmi szektor
felett, ami mar régdta nagyon hianyzott. Megjegyezziik, hogy a megfeleld hatosagi keretrendszer egy sziikséges feltétele az dgazat fejlodésének. Ezt torténelmi
tapasztalatok is igazoljak: a XIX. szdzad végén létrehoztak az egységes hatdsagi rendszert (kdzegészségiigyi mérnoki szolgalat és kultirmérnoki hivatalok),
mely nagymértékben elémozditotta a kozmiives vizellatas kialakuldsat Magyarorszagon.
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