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Tisztelt Hölgyeim és Uraim! Szeretettel köszöntöm Önöket!

Parádi Úr az imént előadásában rávilágított arra, hogy az Önkormányzatok tevékenységében az elmúlt négy év során kiemelt szerepet kapott a gazdálkodásukhoz szükséges addicionális források megteremtése, és a mozgástér kihasználása kötvénykibocsátások révén.

Az adósságállomány növekedése azonban alátámasztja azt a tényt is, hogy az önkormányzatok a rövid-távú pénzügyi egyensúly elérését előtérbe helyezik a hosszú-távú céllal szemben. A fennmaradással szemben. 

Márpedig véleményem szerint a hangsúlyt nem a rövid távú egyensúly elérésére, hanem a hosszú-távú fennmaradásra célszerű helyezni, amelyhez a források megteremtése mellett elengedhetetlenül szükséges az is, hogy az önkormányzatok az adósságállományt szakszerűen kezeljék, és olyan tartalékokat képezzenek, amellyel az adósságszolgálat mértéke csökkenthető.

A következő 30 percben az adósságkezelésnek egy új szemléletét kívánom Önöknek bemutatni. Előadásomban arra szeretnék rávilágítani, hogy az adósságkezelés egy hosszú-távú, következetes stratégiát igénylő komplex folyamat, amelynek alapját a pénzügyi helyzetkép pontos felállítása képezi. 

Helyzetfelismerés

Tapasztalataink azt mutatják, hogy sok esetben a döntéshozók előtt nem egyértelmű, hogy milyen típusú és mértékű kockázatokkal szembesül a vezetése alatt álló intézmény a működése során. 

Márpedig a hosszú távú fennmaradás biztosítása érdekében az első és legfontosabb feladat az intézményt érő kockázatok felismerése, valamint az ezekből fakadó kedvezőtlen hatások és lehetséges következmények meghatározása.

IA kockázatok azonosítása

Az adósságállományból fakadó kockázatok mindegyike pénzügyi kockázat, azaz a kockázatok hatása minden esetben az önkormányzat vagyoni helyzetére és pénzügyi állapotára hat. A kockázatok azonban nemcsak pénzpiaci környezetből, hanem jogi környezetből is fakadnak.

Fontosnak tartom kiemelni, hogy a kockázatok vizsgálata során most nem a költségvetéssel összefüggő, és az operatív működésből fakadó kockázatokat elemezem, hanem azokat a pénzügyi kockázatokat, amelyek az adósságállományból és a belőle származó források felhasználásából erednek.

1. Jogi átvilágítás

Az önkormányzatoknál végzett munkánk során kivétel nélkül tapasztaljuk, hogy a finanszírozás kapcsán az önkormányzatok számára a legjelentősebb kockázatokat a pénzintézetekkel megkötött szerződések tartalmából fakadó kötelezettségek jelentik.

A pénzintézetekkel kialakított jogi környezetből fakadó kockázatok egyrészről extra költségeket jelenthetnek, megdrágítva ezáltal a finanszírozást, másrészről a különböző szerződéses feltételek akár el is lehetetleníthetik a jövőbeli hitelfelvételt. 

Amíg az önkormányzat vezetése nincsen maximálisan tisztában azzal, hogy a szerződések milyen jogokat biztosítanak, és milyen kötelezettségeket rónak az önkormányzatra, illetve, hogy a kötelezettségek be nem tartása milyen következménnyel jár az önkormányzatra nézve, az önkormányzat vélhetően nem lesz képes arra, hogy pénzügyi és befektetési céljait pontos információk tudatában alakítsa ki.

A pénzintézetekkel megkötött szerződések közül ezért kiemelten kell kezelni és nagy hangsúlyt kell fektetni a kötvénykibocsátáshoz kapcsolódó szerződések átvizsgálására.

Nagyon fontosnak tartom elmondani azt is, hogy az önkormányzati kötvény nem egy hitelkonstrukció, hanem egy kibocsátott értékpapír. Tehát, amikor az önkormányzat ezt az értékpapírt kibocsátja, akkor egyrészről meghatározza, hogy milyen célra bocsátja ki a kötvényt, valamint, hogy a forrásbevonást milyen feltételek mentén tudja végrehajtani.

Amikor az önkormányzati kötvényt egy bank lejegyzi, a megvásárlással elfogadja a kötvényhez kapcsolódó feltételeket. Azaz egy olyan szerződés születik a lejegyző bank és az önkormányzat között, amely már a későbbiekben sem az önkormányzat, sem a bank részéről nem módosítható úgy, mint egy hitel konstrukció. 

Ezért amikor egy önkormányzat a kötvénykibocsátás mellett dönt, nagyon alaposan meg kell vizsgálni, hogy melyek azok a kötelezettségek, amelyek az önkormányzat részére hátrányos feltételeket jelentenek, és melyek azok a jogok, amelyek előnyt biztosítanak a források felhasználásában és az adósságszolgálat fizetésében.

Másik fontos szempont, hogy a tartalmi elemeken túl jelentős kockázatok forrása lehet a már megkötött szerződések esetében a szerződések tartalmának félreértelmezése, vagy a pontos értelmezés hiánya.

A pénzintézetekkel megkötött szerződések pontos értelmezése, elsősorban a kötvény-kibocsátási megállapodások esetében, magas szakmai ismeretet igényel jogi és pénzügyi szempontból egyaránt. Mivel a szerződésekben foglalt kötelezettségek, valamint a lehetőségek nem minden esetben egyértelműek a döntéshozók számára, az apró félreértelmezések súlyos szerződésszegéshez vezethetnek, amelynek nagyon súlyos következménye lehet az, hogy az önkormányzat a pénzintézettel szemben maximálisan kiszolgáltatottá válik.
Kiszolgáltatott helyzet, miért?

A súlyos szerződésszegések következménye lehet, hogy a kötvényt lejegyző bank egyoldalúan felbonthatja a megállapodást és a kötvények azonnali visszavásárlását kezdeményezheti. Ebben az esetben azonban az önkormányzatok többsége a kötvények teljes vagy részbeni visszavásárlását nem képesek teljesíteni, mert

· forrásaikat részben vagy akár teljes egészében elköltötték;
· a forint gyengülésének következtében a megnövekedett adósságállomány visszafizetése óriási veszteséget jelentene;
· számos önkormányzatnál a refinanszírozás azért sem lehetséges, mert hitelkeretét kimerítette, vagy mert önmagában a szerződés a refinanszírozást szigorú feltételekhez köti.

Ennek elkerülése érdekében alapos, minden részletre kiterjedő átvizsgálást érdemes végezni, amelynek ki kell terjednie:

· az önkormányzatnak a bankkal fennálló kötelezettségeire;
· a kötvény-kibocsátási megállapodás esetén a kötvényből származó források felhasználásának lehetőségeire és korlátaira;
· a meghatározott céltól való eltérés lehetőségeire, valamint azoknak jogkövetkezményeire.
2. Pénzügyi kockázatok feltárása

A kötvénykibocsátások következtében számos önkormányzat egyszerre nagy mennyiségű tőkét, milliárdokat von be a gazdálkodásába, amelynek elköltése nem egyik pillanatról a másikra történik. 

A végleges felhasználásig az új források betétbe vagy értékpapírba történő befektetése és az ehhez kapcsolódó folyamatos döntések meghozatala így éveken keresztül fennáll. 

Ezért az önkormányzat kötelezettségállománya mellett, a likvid pénzeszköz-állományának körültekintő kezelése kiemelten fontos feladatnak tekintendő. 

Az ezzel összefüggő feladatok kiterjednek a pénzügyi eszközök piaci kockázatának azonosítására és számszerűsítésére is., amelynek célja, hogy az önkormányzat képes legyen az adósság fenntarthatóságát hosszú távon vizsgálni, és racionális gazdálkodást folytatni.

a) Befektetések kockázatainak elemzése

A vizsgálat során egyrészről meg kell vizsgálni azt, hogy az önkormányzat forrásait milyen eszközökbe helyezi a végső felhasználásig, és a kiválasztott eszközöknek, amely lehet betét, állampapír, vállalati kötvény, jelzáloglevél, vagy akár befektetési alap, milyen deviza és árfolyamkockázata van. 

A lekötött betéten kívül ugyanis minden értékpapírnak, így az államkötvénynek is van árfolyamkockázata, és minden olyan eszköznek, amely nem forintban, hanem külföldi devizában kerül elhelyezésre van devizakockázata, amelyből eredő árfolyammozgások alapvetően befolyásolják a bevont források megtérülését, a befektetésekből származó bevétek alakulását.
b) Adósságállomány kockázatainak feltérképezése

Az adósságállomány elemzésénél az első és legfontosabb szempont, hogy meg kell vizsgálni a kötelezettségállomány összetételét. 

Tehát első lépésként meg kell határozni azt, hogy az önkormányzat teljes adósságát tekintve mekkora hitelállománnyal rendelkezik, és mekkora a kötvénykibocsátás mértéke. Ez azért különösen fontos, mert a hitelek és a kötvények más- és más specifikummal rendelkeznek.

A devizaadósság vizsgálata során az önkormányzatnak célszerű azonosítania: 

· A devizakockázatot

Kiindulva Parádi Úr által elmondott adatokból, látható, hogy az önkormányzatok körében a külföldi devizában denominált adósság mértéke nagyon jelentős.

Az elmúlt 4 éves ciklusban Magyarországon több mint 230 önkormányzat finanszírozza kötvényből kiadásainak egy részét, akik kötvényeik több mint 80%-át külföldi deviza alapon, jellemzően svájci frankban bocsátották ki.

Az önkormányzatok jellemzően 2007-ben bocsátották ki a svájci frank alapú kötvények túlnyomó többségét, akkor még átlagosan 160 CHF/HUF árfolyamon. Az elmúlt másfél év során azonban a forint jelentős gyengülésének és ezzel párhuzamosan a svájci frank erősödésének köszönhetően az előnytelen árfolyammozgás több mint 30%-kal, megközelítőleg 100 milliárd forinttal növelte meg az önkormányzatok svájci frank alapú kötvényből származó adósságállományát. 

Mivel az önkormányzatok jellemzően 2-5 évig terjedő türelmi idővel rendelkeznek a tőke visszafizetésére, az elmúlt 3 évben az önkormányzatoknak a kötvényállomány után csak kamatot kellett fizetni, és nem kellett szembesülni azzal, hogy az adósságállomány extrém növekedése mekkora többlet terhet ró a gazdálkodásra.

Kérdés, hogy azok az önkormányzatok, akik most kezdik törleszteni a több mint 30%-kal megemelkedett adósságállományukat, a megemelkedett költségeket beépítették-e a költségvetésükbe? Tudnak-e tartósan törleszteni, és fenn tudják-e tartani az adósságukat.

· A kamatkockázatot

Az önkormányzati kötvények kivétel nélkül változó kamatozású kötvények, mivel a kamat minden esetben a kibocsátás választott devizaneméhez köthető referenciakamat, és mint folyamatosan változó paraméter kockázatot hordoz az adósságszolgálat finanszírozásában.

c) Pénzáramlások alakulása

A kockázatok feltárását követően meg kell vizsgálni: 

· a bevételek – kiadások alakulását

· a szerkezetét

· a fejlesztési - beruházási ütemtervet

d) Adósságfenntarthatósági vizsgálat

Az adósság felduzzadása akár működési válságot is okozhat, így a fenntarthatósági vizsgálat célja, hogy az aktuális helyzet felismerése mellett, eltérő, optimista és pesszimista szcenáriókat figyelembe véve egyértelműen megállapítható legyen, hogy az önkormányzat meddig és miből képes finanszírozni az adósságszolgálatot, meddig képes fenntartani az egyensúlyt. 

Az adósság fenntarthatóságát olyan információk birtokában lehet hosszú távon vizsgálni, mint:

1. beruházási célok

2. várható bevételek és kiadások időpontja

3. várható bevételek és kiadások mértéke

4. bevételek-kiadások típusa (szerkezete)

5. kockázatból származó felmerülhető költségek (árfolyamváltozás, kamatszint növekedése)

Az adósságállomány növekedésének mérséklése

A fenntarthatósági vizsgálat eredménye alapján lehet megállapítani, hogy az önkormányzat meddig képes az adósságszolgálatot teljesíteni, azaz tőkét törleszteni és kamatokat fizetni, valamint megvizsgálni, hogy milyen pénzügyi stratégiát kell folytatnia ahhoz, hogy az adósságszolgálat növekedését mérsékelje, lehetőség szerint képes legyen csökkenteni. 

A meglévő adósságszolgálat mértékének a növekedését egyrészről az előzőekben felvázolt kockázatok mérséklése, valamint egy fedezeti portfolió tudja elősegíteni.

A kockázatokat olyan pénzügyi műveletek révén lehet csökkenteni, mint a 

· kamatcsere ügylet megkötése, ami nem más, minthogy pl: a hitel vagy kötvény változó kamatozását fix kamatra cserélem

· a hitel vagy kötvény devizanemének megváltoztatása

· árfolyam fedezeti stratégiák megvalósítása

A pénzügyi műveletek alkalmazásának, és az adósságállomány fedezésére kialakított fedezeti portfolió felépítésének a lehetőségét azonban az határozza meg, hogy van-e még szabadon elkölthető forrása az önkormányzatnak. Hiszen a fedezeti portfolió mérete alapvetően hogy az befolyásolja az adósságszolgálatát csökkentésének a lehetőségét.

Tehát azok az önkormányzatok, akik még nem költötték el teljes egészében a kötvénykibocsátásból származó forrásaikat, vagy saját bevételeikből felhalmozási tartalékkal rendelkeznek, abban az előnyös helyzetben vannak, hogy képesek újragondolni beruházási céljaikat. Hiszen csak az itt megtakarított források képesek fedezetet biztosítani az adósságszolgálat csökkentésére.

Refinanszírozás

Vannak azonban olyan önkormányzatok, akik az adósságállományból származó összes forrásukat elköltötték, és amint lejár a türelmi idő a megnövekedett adósságállományra vetített tőke törlesztését már nem lesznek képesek miből finanszírozni.

Ebben az esetben csak a refinanszírozás jelenthet megoldást, amely nem más, minthogy új kötvény kibocsátásával az önkormányzat el tudja halasztani a tőketörlesztés időpontját és egyúttal újra tudja strukturálni az adósságállomány szerkezetét, és részben vagy egészben ki tudja zárni a számára előnytelen feltételeket.

Összefoglalás

Eddigiekben azt a szemléletet kívántam Önöknek átadni, hogy az adósságállomány csökkentéséhez önmagában nem elegendő különböző pénzügyi műveleteket végrehajtani, hanem azt is meg kell állapítani, hogy alapvetően milyen minőségű az önkormányzat adósságállománya, hogy az önkormányzat számára előnyös vagy előnytelen konstrukcióval rendelkezik-e. Láthattuk, hogy az adósságállomány minőségét az adósságállománnyal összefüggő kockázatok típusa és mértéke határozza meg.

Így abban az esetben, ha refinanszírozásra kerül sor, a helyzetfelismerés révén az önkormányzat olyan tapasztalatokat képes szerezni, amelynek segítségével újra tudja strukturálni az adósságállomány szerkezetét, meg tudja határozni a vállalható kockázatok típusát és mértékét, és az új források bevonását követően tudatosan fedezetet tud biztosítani az adósságszolgálat mérséklésére és a fennmaradás biztosítására. 

