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I. Bevezetés

1. A témavailasztis indoklidsa

A disszertacié témajaul valasztott Onkormanyzati gazdalkodas - és ezen belil a kilsé
forrasbevonas kérdéskore - nem tartozik a leggyakoribb kutatasi tertiletekhez, legkedveltebb
témakhoz. A téma jellegébdl adoddan a kutatas soran szerteagazo, majd pedig egymasba fon6do
kérdéseket kellett egyszerre kezelni. A munkat nem konnyitették meg a rendelkezésre allé
informaciok mennyiségében és mindségében tapasztalhaté hianyossigok sem. A disszertacid
készitése igy rendkivil 6sszetett feladatok elé allitotta az elemz6 és kutaté munkat.

A kutatas lefolytatasahoz, majd az Uj- és ujszerd allitaisok megfogalmazasahoz az
allamhaztartas és a koltségvetési gazdalkodas vizsgalata jelentette a kiindulasi alapot. A
disszertacié egyik szereplétipusanak jellegébdl adododan szitkségessé valt az dnkormanyzatok
mutkodésének és mikodésiik kockazatainak az elemzése is. A kutatas soran {gy jutottam el a
koltségvetésen kivili tranzakcidokhoz, valamint a feltételes kotelezettségvallalasok kérdéskoréhez.
A kockazatok teljes kora felmérése az allamszamvitel sajatossagainak attekintd jellegt vizsgalatat
is szukségessé tette.

A disszertacié masik szereplGtipusanak, és motivacidinak elemzéséhez a pénziigyi piacok
muikodési sajatossagainak attekintésén keresztil jutottam el. A kereskedelemi bankok pénziigyi
kozvetitésben betdltott szerepének elemzése a bankmodellek fejlédésének altalanos attekintésén,
¢és a mikodés jogszabalyi hatterének feltérképezésén alapul. A bankiizem és a bankiigyletek alapos
tanulmanyozasa elengedhetetlen volt ahhoz, hogy az 6nkormanyzatok altal igénybe vett pénziigyi
szolgaltatasokat értékelni tudjam. Mindezek jarultak hozza ahhoz, hogy a két szereplé tipus
Osszehasonlito jellegti elemzését elméleti és empirikus sfkon is el tudjam végezni.

Doktorandusz hallgatoként a Ph.D tanulmanyaimat a Miskolci Egyetemen 2005
szeptemberében kezdtem meg, am a kutatasi munkam megel6zte a Ph.D tanulmanyaimat. Az
Alma Materemnek szamité Miskolci Egyetemen pénziigy — szamvitel szakosként a képzési
kovetelmények elsajatitasa, majd pedig TDK, OTDK dolgozatok kapcsan volt lehet6ségem
el6sz6r mélyebben megismerni a disszertacioban is mintaul valasztott CAMELS elemzési
modszert, illetve a kereskedelmi bankok mikodését. A diploma megszerzése utini szakmai
munkam soran - a konyvvizsgalatban tett rovid kitérét kévetéen - a banki hitelezés, hitelkockazat
kezelés kérdéseivel és problémaival a gyakorlatban is foglakozhattam.

A kozszektorral és az Onkormanyzati szektorral, az ott egyre égetObben szlikséges
reformokkal, a gazdasagi valsag begylrtzése 6ta még a témaval kevésbé foglalkozé olvasd és
érdekl6dé is gyakran talalkozhat a sajtoban. Ebbél a jokora tortara hasonlité probléma halmazbdél
csak egyetlen szelettel, az Onkormanyzatok kiils6 forrasbevonasanak kérdéseivel kivan
foglalkozni ez a munka. Els6sorban a pénz- és tékepiaci kapcsolatokon belil a hitelezés és a
kotvény kibocsatas kérdéseit érinti részletesebben az értekezés. Ennek ellenére nem kertilheté
meg a kapcsolodd tertiletek problémainak vizsgalata és elemzése sem, a minél teljesebb
attekintésre és pontos modellalkotasra torekedve. A kivalasztott modell (CAMELS modszer)
Osszetettségét tikrozi, hogy kvalitativ és kvantitativ elemek kezelésére egyarant alkalmas, mely a
megoldandé probléma szempontjabol killénos fontossagu.
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A témavalasztaisom id6épontjaban - 2005-ben - az onkormanyzati szektor eladésodasa bar
folyamatosan névekvé tendenciat mutatott, de kiugré adatokat nem érzékelhettink benne. A
disszertacidoban vizsgalt években azonban az 6nkormanyzati szektor eladésodasaban olyan
dinamikus névekedés kévetkezett be, mely mar 6nmagaban is jelzi a témavalasztas aktualitasat. A
disszertacié lezarasanak idépontjaban a fent jelzett dinamika megtorpanni latszik ugyan. A
vizsgalt években a pénzlgyi rendszerben felhalmozddott pénziigyi instrumentumok mennyisége
azonban felhivja a figyelmet arra, hogy az Onkormanyzati rendszer pénziigyi kockazatainak
nyomon kovetése fontos feladat.

A fenti problémakdért mintegy kiegésziti, hogy ebben a szektorban egyre nagyobb mértékben
érzékelhetéek a nemzetgazdasagot érinté fiskalis kockazatok. A névekvé deficithez, a burkolt és
nyilt eladésodashoz kapcsolédnak az allamszamvitel informacids rendszerében tapasztalhatod
diszfunkcionalis megoldasok. A hitelez6 bankok ¢és a kilsé forrasbevonasra szoruld
6nkormanyzatok kozotti informaciés aszimmetriak pedig a jelenben is megnehezitik a hitelezé
bankok szamara a kockazatok teljes kord feltarasat. Az eladésodottsagban bekévetkezett
valtozasok mellett a fentiekben bemutatott tényez6k szintén indokoljak a kérdéskor elemzését, a
téma alaposabb kutatasat.

12



2. A kutatds aktualitdasa

Az 6nkormanyzati rendszer korszerGsitésével foglalkoz6 tudomanyos munkak eredményeinek
publikilasit nem csupan az elmult egy-két év hozta divatba. 1998 6ta folyik kutatémunka' az
onkormanyzati szektor mikodését meghatarozo reformérett tertiletek vizsgalataval kapcsolatosan.
Ennek a kutatasnak a célja az unids csatlakozasra val6 felkésziilés mellett, a csatlakozast kovetd
id6szak alkalmazkodasi folyamatait hivatott tamogatni. Az ebben a programban vizsgalt tertiletek
egymasra épulése tikrézi, hogy az 6nkormanyzati rendszer modernizacios folyamatainak egymas
mellett kell haladnia. Mindezek mellett 2007-ben az Allami Szamvevészék (a tovabbiakban: ASZ)
is megfogalmazta Kézpénzigyi téziseit.

Az elemzett tertleteken feltart és bemutatott problémak mindegyike kilon-kilon is az
onkormanyzati szektorra iranyitotta a pénzugyi szakemberek ,vigyazé szemeit”. Az
onkormanyzati rendszer kockazatai kozil az elmult egy-két évben a pénziigyi kockazatok
kilonosen kiemelt témava valtak. Mindezt a hazankba is begylrGz6 pénziigyi valsag, valamint az
allamhaztartas fiskalis problémai egyarant indokoltak. A pénziigyi kockazok egyik forrasa az
eladésodottsag. Altalanosithaté-¢ vajon az eladésodottsag az énkormanyzati szektor egészére,
vagy ajanlatos megkiilonboztetniink a szektor egyes szerepl6it ebben a kérdésben? Felkapott téma
csupan vagy valodi szektor szinti, méginkabb makrogazdasagi kockazatrél van sz6? (Gal [2010))
Ezeknek a kérdéseknek a vizsgalata mindenképpen aktualissa teszi az 6nkormanyzati gazdalkodas,
illetve kuls6 forrasbevonas elemzését.

A helyi 6nkormanyzatok gazdalkodasa, likviditasa, eladésodottsaga, pénziigyi kapacitasa
Ohatatlanul  befolyasolja az allamhaztartas jelenlegi, valamint (és az eladésodottsaggal
kapcsolatban pontosan) a jovébeli helyzetét.” A fentieket tamasztja ala a helyi énkormanyzatok
gazdalkodasat meghatarozé egységes pénziigyl alap valamint annak finanszirozast meghatarozé
forrasorientalt rendszer. A forrasorientalt rendszer sajatossiagaibol és céljabol addédoan az
onkormanyzatok ,képzeletbeli kéldokzsinor”-on fiiggenek a kézponti koltségvetéstSl. A helyt
onkormanyzati alrendszer a teljes allamhaztartas kiadasainak 25 szazalékat tette ki 2009-ben (7.
szamii melléklet), mig a szektor GES deficitje a 2009-es elézetes szamadatok alapjan a teljes
allamhaztartasi hiany 20 szazaléka (2. szdamii mellékler).

Az allamhaztartason belil a helyi 6nkormanyzati rendszer sulya - a kockazatoknak az
elmalt 3-4 évben térténd felépulését is figyelembe véve - jelentés. Az idGsort vizsgalva lathato, (3.
szamii - mellékler) hogy a 2006-os valasztasi év utan 2007-ben az o6nkormanyzatok is
kiadascsokkentést hajtottak végre, am az ezt kovet6 években a deficit novekedése figyelheté meg.
A deficit mozgasa nagyjabol a valasztasi ciklusokat kéveti.

A Maastrichti konvergencia kritériumok teljesithetésége szempontjabél marginalis kérdés,
hogy az Onkormanyzati szektor jelenben felhalmozott addssagallomanya, mely tételek kiadasi
oldalon még nem jelentkeztek, a jovében hogyan fogjak befolyasolni a deficitkritérium
teljesithetéségét.”

A szektor GDP aranyos adéssagallomanya 2008-ban 2,7%, mig a 2009. novemberi adatok
alapjan 3,1%. (3. szdmii melléklet) Ezen tételek megjelenése a kiadasi oldalon az elkévetkezd két-
harom évben mar varhat6. Az adatok alapjan j6l lathaté, hogy az 6nkormanyzati szektor jelends
mértékben képes hozzajarulni a Maastrichti deficitkritériumok alakuldsahoz, els6sorban negativ
iranyban. Mindezt egy olyan idészakban, amikor az Eurdpai Monetaris Unidhoz térténd
csatlakozas pénziigyi stabilitasi szempontbol is egyre siirget6bb.

A téma szempontjabodl relevans eladésodottsag vizsgalatahoz szorosan kapcsolédva meg kell
vizsgalni a forrasorientalt rendszernek a szektor eladésodasat motivald szerepét is. A kézponti

'Ezek kozil a legjelentGsebb a BM IDEA elnevezésti miniszteri tandcsadd testllet, mely 2002-ben kezdte meg
munkajat. Célja a kozigazgatas szervezetrendszerének korszerdsitése. A kutatds négy munkacsoportban folyik:
kistérségi, regionalis, teriileti allamigazgatasi és 6nkormanyzati finanszirozasi tertleteken.

2 A szektor beagyazottsaganak és eladosodottsagnak vizsgalata szempontjabdl ez a fontosabb!

3 Figyelembe véve az eddigi tapasztalatokat is, melyek a valasztasi évek deficitnéveld tendenciaihoz kapcsolédnak.
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koltségvetésbol folydsitott allami tamogatasok realértékének csokkenése (17gvdri [2009a)),
valamint - a szlkségszert stabilizaciés intézkedések miatt - a szektor tényleges koltségvetési
timogatisinak megnyirbaldsa® csak két tényezS, melyek a szektor kiilsé forrisbevonasi
motivacioit novelik.

A fenti okok mellett nem szabad figyelmen kivil hagyni a pénziigyi valsig hatasait sem,
melyek az Onkormanyzatok pénziigyi architekturajan keresztil negativan befolyasoljak a sajat
bevételek alakulasat. Az adott 6nkormanyzat terilletén bejelentett vallalkozasok felszamolasa a
helyi iparGzési adobevételeket csOkkentheti, a lakossag pénziigyi helyzetének, likviditasanak
romlasa pedig az egyéb helyi adok behajthatésdgat determinilia negativ iranyban.” Itt jegyzem
meg, hogy a fenti két tényezé nem csak a kilsé forrasbevonast motivalja, hanem egyben a mar
fennall6 tartozasok visszafizetését is megnehezitheti.

Az elmult évek tapasztalatai alapjan elmondhaté, hogy az allam folyamatosan vonul vissza a
kotelezd feladatok finanszirozasabol, a normativak csokkentésével. Ezzel arra ,,0sztondzve” az
onkormanyzatokat, hogy sajat bevételeikb6l potoljak a hianyzé forrasokat, ami a fent részletezett
okok miatt egyre nehezebb feladatot 16 a helyhatésigok képvisel6 testiileteire.’

Kutatasi eredményeim alapjan az a véleményem fogalmazodott meg, hogy az elkévetkezé
id6szakban a szektor kiilsé forrasbevonasi igénye - a fentickben korilirt okokat is figyelembe
véve - novekedni fog. Fontos azonban megjegyezni, hogy a kiils6 forrasbevonas alapvetéen a
forrasorientalt rendszer velejardja, és nem feltétlentl jelent negativ sajatossagot. A forrasorientalt
rendszer kialakitasinak nem titkolt célja ugyanis volt az, hogy az Onkormanyzatokat sajat
bevételekkel racionalis gazdalkodasra 6sztondzze. (Gydrffi — Vigvari — Zsugyel [2009]) Kijelenthetd
tovabba, hogy az onkormanyzati szektor gazdalkodasiaban rejlé problémak - a szektor
allamhaztartasba valdé beagyazottsaiga miatt — egyben makrogazdasagi kockazatok hordozoi.
(Vigvdri [2009a], Lordnt [2010])

Mindezen problémak véleményem szerint kell6 médom alatimasztjak a téma kutatisanak
aktualitasat.

4 A helyi 6nkormanyzatok timogatisa és az atengedett személyi jovedelemadd egylittes Osszege a 2010-es
koltségvetési adatok alapjan 1.164,3 Mrd forint, ami a 2009-es év koltségvetés adataihoz képest 125 Mrd forint
(mintegy 10%-o0s) cstkkenést mutat.

5 A fent bemutatott okok korantsem jelentik a teljes felsorolast. Gondoljunk az EU forrisokhoz sziikséges 6nerd
biztositasara vagy az 6nkormanyzati vagyon elhasznalédasanak potlasi szitkségességére. Ezek egyike sem oldhatd
meg sajat bevételekb6l.

¢ A helyhatésiagok a forrasorientdlt rendszerbdl eredé fenti feszilltségek, és a normativiknak a koltségvetésben
torténé fokozatos csékkentésének hatasara probapert kezdeményeztek a Magyar Allam ellen. Tetétlen Kozség
6nkormanyzata volt a probaper kezdeményez§je, melyhez tébb 6nkormanyzat is csatlakozott. Az 6nkormanyzatok
az Alkotmanybir6sagtol kérik annak megallapitasat, hogy a Magyar Allam az Otv. 1. § (5) és az Alkotmany 4. § (2)
bekezdéseiben rogzitett finanszirozasi kotelezettségét megszegte-e.
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3. A kutatas célja

A kutatas elsédleges célja egy olyan kockazatelemz6 modellnek a kivalasztasa, gyakorlati
alkalmazasa, mely képes lehet az 6nkormanyzati szektor sajatossagait a kell6 szenzitivitassal,
ugyanakkor a leheté legobjektivebben vizsgalni és értékelni. Olyan modellben gondolkodtam,
melynek hasznalhatésiga mar bebizonyosodott esetleg a pénzligyek mas tertletén, és a kell§
ismeretanyag elsajatitasa utan adaptalhat6 az 6nkormanyzatokra is.

Ennek a munkanak a kiindul6 pontja az Onkormanyzatok pénz- és  tSkepiaci
kapcsolatrendszerének elemzése. Az elemzésben kiemelt figyelmet kap az 6nkormanyzatoknak a
kereskedelmi bankokkal, mint monetaris pénzigyi kozvetité intézményekkel kialakitott
kapcsolata. Ebb6l a kapcsolatrendszerbdl a disszertacié az eladésodas kérdéskorét vizsgalja
részletesen. Azokra a kérdésekre helyezi a hangsuilyt, melyek hozza jarulnak a két fenti szerepld
kozotti informaciés aszimmetriak kialakulasahoz. Mindezek utan pedig a gyakorlatban is
alkalmazhat6 valaszt keres, a feltir informaciés aszimmetridk mérséklésére.

A disszertacié a fenti kérdéskor mellett érinti azokat a terileteket is, melyek vizsgalata
clengedhetetlentil sziikséges a vazolt problémakér alaposabb elemzéséhez. A terjedelmi
korlatokat, illetve az egyes kapcsolodd tertleteteken mar korabban megsziletett kutatasi
eredményeket is figyelembe véve, az alabbi tertletek részletesebb kifejtésétdl azonban eltekint:

a. ) Az 6nkormanyzatok adéssagrendezési eljarasarol szol6 torvény részletes ismertetése és annak
oknyomozasa;

b.) Az 6nkormanyzati kétvénypiac elméleti ismereteinek részletes és atfogd ismertetése;

c.) Az allamszamvitel informaciés rendszerének részletes, annak minden elemét atfogd szamviteli
jellegli bemutatasa.

A kutatas célul thzte ki egy olyan kockazatelemzé modellnek a kivalasztasat, gyakorlati
alkalmazasat, mely képes lehet az Onkormanyzati szektor sajatossagait a kell§ szenzitivitassal,
ugyanakkor a leheté legobjektivebben vizsgalni és értékelni. Olyan modellben gondolkodtam,
melynek hasznalhatésaga mar bebizonyosodott esetleg a pénziigyek mas teriletén, és a kell§
ismeretanyag elsajatitasa utan adaptalhat6 az 6nkormanyzatokra is.

Korabbi kutatasaim soran mar foglalkoztam a kereskedelmi bankok muakoédésének
értékelésére hasznalt CAMELS modszerrel és gyakorlati alkalmazhatosaganak tesztelésével. Az
onkormanyzati mikodés tanulmanyozasa soran pedig talalkoztam a CAMELS moédszernek az
onkormanyzatokra torténé atdolgozasanak gondolataval. (Vigudri [2002a]) A fenti két modellt
vettem alapul munkam soran. Az 6nkormanyzati rendszerben fellelheté kockazatoknak a modell
publikalasa 6ta tortén valtozasait is figyelembe véve, finomitottam, pontositottam ¢és teszteltem
annak mukoédését.

A fenti modell és médszer eredeti céljaival sszefiiggésben az ,,Onkormanyzati Risk
Mapping” elsésorban mutatészamok kialakitasan és elemzésén alapul. Ez 6sszhangban van azzal
az igénnyel, mely az 6nkormanyzati gazdalkodas elemezhet6sége és ellendrzése tekintetében is a
transzparenciat kéveteli meg. Ez a modell potencialis felhasznaléi szamara egyarant fontos
szempont lehet. (Nyikos [2009]) A kockazat fogalma és annak a kozszektorban torténd
értelmezése is a mutatdszam jellegli elemzést tamasztja ald. A disszertacibban bemutatott modell
tehat nem torekszik valoszintségi valtozokkal vizsgalédo sztohasztikus modell kialakitasara.

Az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” kereteinek kialakitdsahoz tobb 1épcsében jutottam el,
melyet tikroz a disszertacid felépitése is. A kutatiasi munka soran tobb hipotézis vizsgalatot
végeztem, melyek az alabbi kérdésekre keresték a valaszt:
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1. Kiindulhatunk abbdl, hogy az 6nkormanyzati hitelezési piacon is jelen vannak az elméleti
és empirikus tanulmanyok éltal kimutatott, a vallalati és a lakossagi hitelezési piacon
megtalalhat6 informacios aszimmetriak. Felmertl tehat a kérdés, hogy az allamszamvitel
informaciés és kontrollrendszere altal szolgaltatott adatok mindsége megfelel6
informaciokat szolgaltat-e a hitelez6 bankok szamara a kockazatelemzéshez?

Hy: Az dllamszamvitel informdcios és kontroll rendszere a villalati szektor
beszdmolo rendszeréhez hasonléo keménységii adatokat szolgiltat a
kereskedelmi bankok szdmdra, a prudens hitelkockdzati doéntések
megalapozdsihoz. A beszdamolo rendszer képes az Onkormdnyzati
gazdilkodisrol valos és hii képet bemutatni.

2. A bankok tékekévetelmény szamitasaban jelentSs jogszabalyi valtozasok torténtek, a
banki nemzetk6zi prudencialis szabalyozas tovabbfejlesztése és hazai adaptalasa, a Bazel
II-re torténd atallas eredményeképpen. Az Onkormanyzati tzletigban tevékenykedd
bankok pozitiv varakozassal tekintettek a fenti valtozas elé. Felmertl a kérdés, hogy
érdemben javitotta-e az Oonkormanyzati finanszirozasban aktiv kereskedelmi bankok alku
pozicidjat, kamatdontéseit az 4j t6keszabalyozas magyarorszagi bevezetése? Novelte -e az
onkormanyzati  hitelezési piacon a hiteladagolds alkalmazasanak lehet6ségét a
tékekovetelmény valtozas? Tetten érhet6-e a hiteladagolas a jelenlegi 6nkormanyzati
hitelezési piacon?

H>: Az énkormanyzati hitelezési piacot, annak keresleti és kinadlati jellemzdi,
alkalmassa teszik a hiteladagolis alkalmazasdra.

3. Hogyan alakult az o6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok pénz- és tékepiaci
kapcsolatrendszere a vizsgalt id6szakban? Mi jellemzi a piac keresleti és kinalati oldalat?
Mely tényez6kon alapulnak az 6nkormanyzati hiteldontések? Meghatarozhat6-e pontosan
az onkormanyzatok eladésodasa az allamhaztartasi szamviteli és koltségvetési informacios
és kontroll rendszer alapjan?

Hj;: Az 6nkormadnyzati hitelezési piac keresleti és kindlati oldali déntéseiben az
Informdcios aszimmetria ex post és ex ante is jelentés kockdzati szerepet
jatszik.

4. A vallalkozasi és a lakossagi hitelezésben alkalmazott adosmindsité rendszerek
alkalmasak-e az el6bbi tgyfélkér viselkedésétél lényegesen eltér6 Onkormanyzatok
hitelezési kockazat alapu elemzésére, a prudens hiteldontések megalapozasara?
Amennyiben a fenti kérdésre a valasz nemleges, talalhatunk-e olyan moédszert, mely a
megfelel6 modszertani keretek rovidtavon torténd kialakitasa és a modell k6zép tavon
torténd tesztelését kéveten alkalmas lehet az informacios aszimmetriak kezelésére?

Hy A rating mddszer alkalmas eszkéz az oOnkormdnyzati hitelezésben a
kockdzatok feltirdsdra, az informadcios aszimmetridk kezelésére és a
hitelkockdzati dontések megalapozdsira.
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A dolgozat torekszik arra, hogy - a fenti hipotézis vizsgalatok elvégzésén keresztul -
bemutassa az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok pénz —és tékepiaci kapcsolatrendszerét,
viselkedésitk mozgaté rugéit. Feltarja az - ebben a sajatos rendszerben megtalalhato - informacios
aszimmetriakat, és alternativat kinaljon azok kezelésére, a felallitott modellen keresztil. A modell
a kidolgozas jelen fazisaban javaslatot fogalmaz meg, nem lezart rendszer. A véglegesitéshez
hosszabb id6tavon keresztil tobb gyakorlati tesztelés és az érintett teriiletek szakma konzultacidja
sziikséges!
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4. Az értekezés felépitése, a kutatds modszertana
Az értekezés felépitését és a kutatas koncepcionalis modelljét szemlélteti az 7. dbra, mely a

dolgozat egyes fejezeteinek tartalmi mondanivaléjat is bemutatja.

1. abra: A kutatas koncepcionalis modellje

A kutatas szerepl

Az dnkorméanyzati gazdalkodas
jellemzéi, szabalyozottsaga, a
kllsoé forrasbevonas kérdései

(jogszabalyok, szakirodalom
feldolgozas)

A kereskedelmi bankok
miik6dési, gazdalkodasi
sajatossagai, szabalyozottsaga
a pénzigyi kozvetités
(jogszabalyok, szakirodalom
feldolgozas)

Informéacids aszimmetridk a
hitelintézetek és az dnkormanyzatok !

(szakirodalom feldolgozas)

Az dnkormanyzati hitelezési
piac keresleti oldali motivacioi
(szakirodalom feldolgozasa, PM

alapjan)

Az dnkormanyzati hitelezési piac
kinélati oldali motivacioi
(ASZ jelentések, ASZ KUT tanulméanyok
MNB publikéciok, valamint kérgives
felméréseik eredményeinek feldolgozas
MAK, Bank & Tézsde TARKI elemzések

b

ASZ, PSZAF. MNB adatok

A kutatds helyszine

felmérések alapjan)

1
i€s a probléma

‘azonositdsa

feloldisa

A o

Az dnkormanyzati hitelezés kockazatainak
azonositasa, a magyar dnkormanyzati
rendszer pénzigyi architektirajanak

Osszefliggés-rendszerében
(szakirodalom feldolgozéasa)

Modellalkotas

4

A kutatisi eredménvek tesztelése
a kutatds tovabbi irdnyvainak kijelolése

Forrds: A szerzd sajdt munkdja
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Az értekezés hat fejezetre oszlik, melyek alfejezetekre tagoloédnak, az elvégzett
hipotézisvizsgalatoknak megfelel6en. A dolgozat az elsé fejezettel, a bevezetével kezdbdik.

A masodik fejezetben a relevans szakirodalom attekinté Osszefoglalasat végeztem el. A
fejezet célja, hogy az egymastol elkiilonithets, mégis az értékezés szempontjabdl 6sszekapesolédo
két szereplé — az Onkormanyzatok és a kereskedelmi bankok — mikoédési, szabalyozasi
sajatossagait bemutassa. Ennek megfelelen a szakirodalmi 6sszefoglalé a pénziigyi piacok révid
ismertetésével indul (II.7.), ahol pozicionalja a vizsgalat szerepldit, és azok pénz és tSkepiaci
kapcsolodasat.

A fejezet madsodik egysége (11.2.) egy 6sszehasonlité jellegti elemzés keretein beltl vilagit ra
a dolgozat a pénz- és tékepiaci kapcsolatok szempontjabél legfontosabb jellemzékre. Osszesen
10 + 1 jellemvonas mentén mutatja be ez az alfejezet az 6nkormanyzatok és a kereskedelemi
bankok muikodését. Az elemzés elkészitéséhez felhasznaltam az ide vonatkozé relevans
szakirodalmakat és kutatasi eredményeket. Az énkormanyzatok teriiletérdl tébbek kozott Baratzy
Dafflon; Halmosi; Herbst — Szegvdri; Homolya — Szugel; Jokay — Osvith — Sdvdagd — Szmetana; Kopdnyi;
Kornai; Kovics, A.; Lados; Lérint: Musgrave; Potebra; Sivik, Ter — Minassian — Craig; Vigvdri; Zupkd
munkait. A kereskedelmi bankok mutkédéséhez ebben az alfejezetben Diamond; Gertler; Kiraly;
Kohn, M muntkdit és MINB tanulmdnyokat dolgoztam fel.

A fejezet harmadik egysége két teriletre bonthaté. Az elsé (I1.3.7.) az 6nkormanyzatok
kiilsé forrasbevonasanak kiemelt kérdéseivel foglalkozik. Els6sorban az dnkormanyzati hitelpiac
modellezési lehet&ségeit vizsgalja, illetve definidlja az onkormanyzati kétvény fogalmat. Majd
Osszefoglalja az 6nkormanyzatok hitelfelvétele és kotvénykibocsatasa mellett felhozhaté szakmai
jellegt érveket és ellenérveket, szakirodalmi allaspontokat. Az 6sszefoglalas soran Barati, Berndith —
Jokay — Szmetana; Bodie — Kane — Marcus; Dafflon; Homolya — Szigely Kopanyiy Kovices, G; Noel; Peterson;
Swianiewiczy 1igvdri kutatasi eredményeire tamaszkodtam.

A miasodik fejezet harmadik egységének masik része (II.3.2) az Onkormanyzati szektor
eladosodottsaganak, és a hitelfelvétel mérésének kérdéskorét, ezen belil a ,,pénziigyi kapacitas”
fogalmat vizsgalja. Ehhez Peterson, Gurley - Shaw, Ldszld — Zsdmboki, 1igvari munkainak
feldolgozasa vezetett el.

A fejezet negyedik egysége (11.4.) a pénzigyi kozvetités elméleti Gsszefliggéseit mutatja be,
az informacids aszimmetria, a delegalt megfigyelés, a hiteladagolas és a bank vallalatként térténé
értelmezésén keresztil. A fejezet végén kisérletet teszek a bankmodellek evolucios fejlédésének
bemutatasara. A fentiekkel Osszefiiggésben O6sszefoglaltam az ebben a témaban készilt
szakirodalmi munkak legfontosabb eredményeit kilonds tekintettel Akerlof; Diamond, Erdds —
Mérd; Fama; Gertler; Jaffe — Russell; Kiraly;, Leland — Pyle; Santomero; Stiglty - Weiss kutatasi
eredményeire. Kisérletet tettem a bankmodellek evolucids fejlédésének Osszefoglalasara is.

A szakirodalmi attekintést a kézszektor informacids rendszerének bemutatasaval zirom
(IL.5.). A tertlet elemzése a disszertacié témajaul valasztott Onkormanyzatok kilsé
forrasbevonasa, az 6nkormanyzati hitelezés miatt valik killondsen fontossia. Annak érdekében,
hogy a modellalkotas soran a leheté legteljesebb mértékben szamba tudjunk venni az
onkormanyzatok muikoédésében és azok hitelezésében fellelheté kockazatokat. A szakirodalom
feldolgozasa soran tamaszkodom Baricz; Bdger; Hegedsis; Jokay; Kasso; Kowes, A; Nyikos; Polackovay
Tinkd; 1igvdri kutatasi eredményeire.

A dolgozat harmadik fejezete harom részre bonthatd. Ezek kozil a (IIL1.) a hazai
onkormanyzati hitelezési piac keresleti, mig a (IIL.2.) a kinalati oldalanak elemzését mutatja be. A
keresleti oldal elemzése soran felhasznaltam az ASZ FEMI (ASZ KUT) tanulmanyokat, az ASZ
vizsgalati jelentéseit, # TARKI kutatasi eredményeit, a MAK, az MINB és « PM honlapian fellelhets
adatbazisokat. Tovabba a témat kutat6 szakért6k eredményeit, megallapitasait, kiilonos tekintettel
Barati, Bdger, Gydnffi, Jokay, Kasso, Varga 1., igvdri kutatasi eredményeit. Valamint a hazai aktualis
jogszabalyokat. A kinalati oldal vizsgalata soran az MNB altal 2008 szeptemberében publikalt
felmérésére és egyéb - az MNB honlapjan fellelheté — adatbazisokra, a Bank & Tizsde 2007
decemberében publikalt felmérésére, a PSZAF, a Magyar Allamkincstir elemzéseire és adataira

72009. januar 161 ASZ KUT
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valamint az aktualis jogszabalyokra timaszkodtam. A fejezet harmadik egységében (II1.3.) a fenti
piaci elemzés eredményeit felhasznalva kisérletet teszek a hazai 6nkormanyzatok eladésodasanak
szabalyozasara alkalmazhaté modell azonositasara.

A piaci elemzéshez sajat kérd6iv is készult. A kérd6iv kikiildésére elsé sorban az MNB 2008
nyaran végzett hitelezési felmérése soran probaltunk lehetéséget keresni. Az MNB azonban
elzarkézott a kérd6iv kikiildésétSl. LehetSséget biztositottak azonban arra, hogy a 2008 tavaszan
végzett hitelezési felmérés, és az 6nkormanyzati piac elemzését Osszefoglalod tanulmany (Homolya
— Szigel [2008]) gyakorlati tapasztalatait konzultacié keretében megvitassam az MNB érintett
kutatéival. A kérdoiv kikiildését ezt kévetéen a Bank & Tézsde segitségével kiséreltiik meg. A
kérdéiv kiktldése el6tt tobb konzultaciot is folytattunk, és a megkeresett kereskedelmi bankoktol
pozitiv visszajelzés érkezett a kérd6iv varhaté kitoltésével és visszakiildésével kapcsolatban. A
kérdoivek kikildése végul 2008 szeptemberében tortént meg, am a hitelvalsag ezt kovet6en
torténé begylrizése miatt a kérdéfvek nem valtottdk be a hozzajuk fazétt reményeket.’
Osszességében megallapithat6, hogy az informaciék az Onkormanyzati hitelezési piac
koncentraltsaga miatt nehezen hozzaférhetéek.

A disszertacié negyedik fejezete attekinti a bankok vallalkozasi és lakossagi hitelezési
gyakorlataban hasznalt kockazatelemzé modszerek sajatossagait, és azok alkalmazhatosagat az
onkormanyzati hitelezésben. Ehhez felhasznaltam a szakmai munkim sorin szerzett
ismereteimet, illetve az MNB altal publikalt tanulmanyok eredményeit. A negyedik fejezet
legnagyobb része a modellalkotast fogja at, melynek soran tamaszkodtam Vigvari korabban a
témaban irt publikacidjara, és kidolgozott modelljére. (1igwdri [2002a]). Felhasznaltam tovabba
Lengyel, Kapalan — Norton, Kotler kutatasi eredményeit.

Vigvari 2002-ben publikalt modelljétél egy tényezé tekintetében tértem el, illetve
megkiséreltem valamennyi tényez6 esetében a tényezé értékelési szempontok pontos
megfogalmazasit. A kockazati pontok pontos definialisara és az ,,Onkormanyzati Risk Mapping”
tényez6inek meghatarozasara felhasznaltam a BM IDEA csoport altal készitett kutatasok
eredményeit, melyek kivaléan Osszegzik az oOnkormanyzati rendszert érinté problémak ¢és
kockazatok teljes korét. Felhasznaltam tovabba az FDIC altal kidolgozott CAMELS alapu
értékelési rendszer elméleti alapjait. Hozzaadott értékként elkészitettem az Onkormanyzatok
aktudlis kockazati térképét, és az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” sorin kapott tényez6k
Osszesitett értékeléseit, valamint vazoltam a mindsités menetét.

A disszertacié otodik fejezetében Osszefoglalom kutatasi eredményeimet, téziseimet, majd
megfogalmazom azok felhasznalasi teriileteit és tovabbfejlesztési lehetSségeit.

Az értekezés fliggeléke egy esettanulmanyt tartalmaz. Ebben Eger Megyei Jogu varos
onkormanyzatanak elemzését végeztem el, a negyedik fejezetben ismertetett modell alapjan.
Torekedtem valamennyi — az adott Onkormanyzat esetében relevans — tényez6értékelési
szempont vizsgalatara és szerepeltetésére, olyan 4j mutatok kidolgozasara, melyek
alkalmazkodnak az 6nkormanyzati mikodés sajtossagaihoz, Az elemzéshez felhasznaltam Eger
Megyei jogu varos 2005-2006-2007. évi koltségvetési beszamoloit, a 2008. évi koltségvetési tervet,
valamint az onkormanyzat altal a rendelkezésemre bocsatott Gsszesitett adatokat. LehetSségem
volt egy mély interju elkészitésére is, melynek soran az addigi tapasztalataim megvitatasra
kertltek, és olyan 1) informaciokkal bévultek, melyek meghataroztak a kutatas tovabbi iranyait, és
az elemzés menetét. A mutatok kidolgozasahoz I7gvar: [2002b] munkaja adott elméleti alapot.

8 Osszesen két bank a Takarékbank és a CIB Bank kiildte vissza a kérdéiveket.
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II. Szakirodalmi  0&sszefoglaléo: Az  6nkormanyzati
gazdalkodas, a bankiizem miikédése, informacios rendszer,
informacios aszimmetriak

A helyi 6nkormanyzati szektort determinalé pénziigyi kockazatok - az elmult években djra
fénykorat ¢él6 kotvénykibocsatasok miatt — az érdeklédés kozéppontjaba keriiltek. Az
eladésodottsag problémaja makrogazdasagi, pénzigyi stabilitasi szempontbdl is kiemelked6
fontossagu kérdés. A kérdéskor vizsgalata azonban nem mertlhet ki abban, hogy azonositjuk az
onkormanyzati szektor szerepléinek kockazatat és levonjuk a kovetkeztetéseket. A jelenleg a
szektorban felhalmozédott mintegy 775 Mrd “forintnyi addssag'’ allomany kialakuldsaban a
hitelintézetek legalabb olyan fontos szerepet jatszottak, mint a helyhatésigok. Eppen ezért az
okok és kovetkezmények pontos feltarasahoz az 6nkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati
oldalan talalhaté szereplSket egyarant vizsgalni sziikséges. A kockazatok felépilése mindkét
szerepl6 kézos feleléssége!!!

A disszertaci6 kisérletet tesz arra, hogy azonositsa azokat a legfontosabb jellemvonasokat,
amelyek alapjan a gazdasag fenti két szerepléje kozotti mikodésbeli, motivaciobeli kiilonbségek
és azonossagok leginkabb tetten érhetéek. A disszertacié alabbi fejezetének célja, hogy bemutassa
a két szerepl6 jellemvonasainak azt a k6z6s metszéspontjat, ami magatartasukat, viselkedésiiket
egy iranyba mozditja. Ez az, ami az ad6ssagallomany ilyen mértékd megjelenésében mindkét felet
érdekeltté teszi. Osszességében ez a kozds metszéspont hatirozza meg a kockazatok felépiilését
¢és a moralis kockazat erételjes jelenlétét az 6nkormanyzati hitelezési piacon.

A disszertacioban elsésorban a pénzigyi kozvetiték és a szubnacionalis szint koézotti
kapcsolat kertl vizsgalatra. A szikséges mértékben természetesen emlitésre keril a kozponti
kormanyzat szerepe 1s, mely torvényalkotasi és végrehajtasi jogan keresztil alapvetéen
determinalja az 6nkormanyzatok gazdalkodasi kereteit. A dolgozat célja azonban els6sorban a
pénzigyi piacok oldalardl elemezni a piaci szerepléket, igy kiemelten a helyi 6nkormanyzatokat és
a kereskedelmi bankokat.

A szakirodalmi Osszefoglalé elsé részében definidlom a pénziigyi piacok fogalmat,
jellemzem mukodési sajatossagait, és bemutatom szerepléit. (Brealy — Myers [1998], Bodie — Kane —
Mareus [1996], Fama [1970], Kapas [2003], Komdromi [2002], Vigvdri [2008b]) Az alfejezet eljut a
pénziigyi piacok azon szegmenséhez, ahol a kereskedelmi bankok és az Onkormanyzatok
kapcsolatrendszerét a disszertacio vizsgalja. Ezt kovetéen a masodik részben részletesen
bemutatasra kertlnek a két szerepld miikodését jellemzé azon tulajdonsagok, amelyek a
disszertacidban vizsgalt probléma szempontjabdl kiemelt szerepet jatszanak.

A fenti 6sszehasonlité jelleglh elemzés elvezet az 6nkormanyzatok kilsé forrasbevonasanak
szabalyozasi kérdésethez, az eladésodas mérési lehetéségeinek, a pénziigyi kapacitas
fogalmanak az értelmezéséhez. (Gurley - Shaw [1955], Liszle — Zsamboki [1998]) 1tt térek ki az
onkormanyzati koétvénykibocsatas elméleti hatterére, valamint a kotvénykibocsatas és a
hitelfinanszirozas kézotti elméleti 6sszefiiggések révid bemutatasara is. (Barati [2002]; Kopdnyi —
Vigvdri [2003a]; (Kovics, G. [2009]; Lados [1998))

Ugyanakkor nem kertlheté meg a pénziigyi kozvetités, és a pénziigyi kozvetitGket elemz6
elméleti és empirikus kutatasok (Diamond [1984], Leland — Pyle [1977]) eredményeinek
Osszefoglalasa sem. A késébbi piaci elemzés szempontjabdl kiemelten fontos az informacio
kozgazdasagtananak attekintése, (Akerlof [1970]; Diamond [1984]; Stightz — Weiss [1981]) a

9 Az adatok az MNB 2009. november 30-i dllomanyi adatain alapulnak. Az arfolyam folyamatos mozgisa miatt a
fenti érték természetesen modosulhat.

10°Az addssag alatt itt és a tovabbiakban is a hitel és a k6tvény allomanyt egyiittesen értem.

A tékepiacon talalhaté pénziigyi kozvetitGket két csoportra bonthatjuk, monetaris és nem monetatis pénzigyi
kozvetit6kre. Ebb6l a két csoportbdl a disszertacio csak a monetaris pénziigyi kézvetitSket vizsgalja.
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,hiteladagolas” elméleti és empirikus kutatdsi eredményeinek, valamint a bankelméletek
fejlédéstorténetének a rovid attekintése is. (Erdds — Mérd [2008]; Fama [1985]; Santomero [1984))

A szakirodalmi 6sszefoglalé 6tédik nagy eleme az ©Onkormanyzatok informaciés
rendszerének révid ismertetése, az ellenérzés és az ellendri bizonyiték kérdéskorének vizsgalata.

(Kassé [2006a], [2006b], [2006¢]; Kovics, A. 2007], [2008]; Nyikos [20054], [2005b])

1. Pénziigyi piacok, pénziigyi instrumentumok

Annak érdekében, hogy a disszertacio két sz&@mk motivacidit megérthessik,
szikséges eés fontos lepés a székedozotti kapcsolat |étrejottét segitpiac, mint
.helyszin” bemutatdsa. Ehhez é&kent a piacok, azon belll pedig a pénzigyi piacok
felépitésével kell részletesebben foglalkozni. Afejezet végén lehatarolhatova valik a
pénzlgyi piacoknak az a részpiaca, melyet a diggzér az Onkormanyzati kifls
forrasbevonas szempontjabadl vizsgal.

1.1. A piac, mint intézmény

1.1.1. A piac fogalminak problémaii

Az irodalomban a piaccal kapcsolatos legtobb elemzés matematikai jelleg. To6bb
meghatarozas is 1étezik, melyeket Kapds [2003] munkaja foglal 6ssze. A hivatkozott tanulmany
azonban a legtobb definicié esetében hianyossagokat fogalmaz meg. Kapds véleménye szerint ez
azért van igy, mert létezik egy implicit megegyezés a piac fogalmanak tartalmat és jelentését
lletéen. Ugyanakkor a sokfajta értelmezési formabol mindenki a sajat ,hitének” megfelelé
tartalommal hasznalja a piac fogalmat. ,,A definiciés problémat alapvetéen az okozza, hogy a
kozgazdaszok Osszekeverik a piac definidlasat a piac természetének ¢és muikodésének
megmagyarazasaval. Valamit definidlni ugyanis nem azonos azzal, hogy megmagyarazzuk hogyan
jott létre, hogyan fejlédik és makodik.” (Kapds [2003] 1077. old.)

A Kklasszikus kozgazdasagtanban a piac konkrét dolgot jelentett. Azonos volt azzal a foldrajzi
hellyel, ahol a konkrét piac létezett. A hagyomanyos neoklasszikus kézgazdasagtan elméletben a
piac a cserék helyszine, ahol az arakat az eladok és a vevék kozotti interakcidk hatarozzak meg.
Ebben a megkozelitésben a piac a kereslet és a kinalat egyensulyaként értelmezhetd, ahol az egész
gazdasag piacok rendszereként modellezhet6. Az intézményi kbzgazdasagtan a piacot adottsagnak
tekinti, és ebbdl az adottsagbhdl kiindulva probalja meg értelmezni a vallalat fogalmat.

Kapdis a  tranzakcidés koltség meghatarozasan keresztil értelmezi a piac  fogalmat.
Tanulmanyaban a vallalat és a piac fogalmanak egymas melletti értelmezésére helyezi a hangsulyt.
Mind a piac, mind a vallalat 1étének okat abban latja, hogy a bizonytalansag és tokéletlenség
mellett mindketté képes csokkenteni a tagan értelmezett tranzakciés koltségeket. ,,Mint
intézmények — amelyek szabalyokbdl és rutinokbdl allnak — mindketten arra szolgalnak, hogy
csokkentsék a résztvevok elétt allo  bizonytalansagot azaltal, hogy a tébbiek akcidit
kiszamithatobba teszik.” (Kapds [2003] 1091. old.)

A piac és a vallalat fogalma ko6zott hasonldsagot fedez fel abban, hogy mindkett6 hatékonyan
képes megszervezni kiilonb6z6 cseretranzakcidkat, kilonb6z6 intézményi kornyezetben. Kapis
azonban ugy latja, hogy semmi sem garantalja azt, hogy t6bb egyidejt valasztasi lehet6ség esetén a
hatékonyabb intézmény j6jjon 1étre. A tranzakcids koltségek mellett ugyanis mas szempontok is
szamitanak a mechanizmusokban, mint példaul az intézmény tudasteremtési képessége, vagy a
meglévé tudas hasznalata.
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Az értekezés a tovabbiakban a piac fogalma alatt intézményesilt formaban és szabalyok
szerint mikods tarsadalmi képzédmények ért. Piacnak tekint minden olyan eszkozt és
lehet6séget, amelynek segitségével a vevék (keresleti oldal szerepl6i) és az eladok (kinalati oldal
szereplSi) egymasra talalnak. Céljuk aruik és szolgaltatasaik értékesitése vagy cseréje. Mind ezt
sajat elhatarozasukbol teszik.

1.1.2. A pénziigyi piacok

A piacokon belil a pénziigyi piacok specialis piacokat jelentenek. A pénziigyi piacokon
kilonb6z6 idépontban, kilénb6zé orszagok torvényes fizetGeszkézeiben denominalt pénzek,
illetve pénzigyi instrumentumok cserélnek gazdat. Ezek a pénzigyi instrumentumok a gazdasag
szereplbinek finanszirozasat szolgaljak. A gazdasag szerepl6i szamara ez altal biztositotta valik a
likviditas, vagyis maga a pénz, mely a tevékenységiik folytatasanak zaloga. A gazdasag valamennyi
szerepl6je  kapcsolatba  keriilhet a pénzigyi piacokkal, megtakaritoként, befektet6ként,
hitelez6ként, adosként, stb. egyarant.

A pénzugyi piacok ,termékei” - a pénziigyi instrumentumok — specialis termékek, amik
nem a sziikséglet kielégitését szolgaljak. Ezek valamely gazdasagi szerepld fizetési igéretei, vagyis
valamely gazdasagi szereplé vagyonanak részét képezik. A nem pénzigyi vagyon elemeivel
szemben a pénzugyi instrumentumok aranak novekedése porzitiv jelenség, a befektetés
eredményének mérészama. Nem lényegtelen, és talan az egyik legfontosabb momentuma a
pénziigyi piacok mikoédésének, hogy mely szerepld fizetési igéretérdl is van sz6. A masik fontos
kérdés az, hogy melyik szereplé finanszirozasat szolgalja, vagyis kinek a passzivai.

A pénziigyi piacok keresleti’” és kindlati oldali szereplSinek cselekedeteit a profitszerzés
mozgatja. A pénzigyi piacokkal kapcsolatos szabalyozasok ennek a profitszerzésnek szabnak
gatat. A profit a pénziigyi instrumentumok sokfélesége altal azonban realizalhatéva valik. Ekkor a
piaci szerepléket mar nem csak a likviditds megszerzése, a finanszirozasi igény kielégitése
motivalja, hanem a jovedelem maximalizalasa, vagy a fent korilirt szabélyozasi korlatok
kikertlése. A pénziigyi piacokat a szigora szabalyozasi elvek mellett napjainkban a deregulaci6 és
a liberalizaci6 is jellemzi. Mind a liberalizaci6, mind a deregulacio esetén a feliigyeleti szabalyok
szigoru betartasa és betarttatasa tovabbra is fontos jellemzé, azonban piacra valé ki- és belépési
szabalyok tekintetében lazitas figyelheté meg. (17zgudri [2008b))

A piacok, és ezen belil a pénzigyi piacok mikodési mechanizmusainak modellezése
szempontjabol fontos mérféldkének tekinthets a tokéletes piac elméleti modellje.” (Brealey —
Myers [1998]) A tokéletes piac modellje a piaci mechanizmus mikédése szempontjabdl optimalis
feltételrendszert fogalmazza meg. Viszonyitasi pontnak tekinthet6, amely gondolati keretét alkotja
a tovabbi t6kepiaci gondolkodasnak. A modell egyik konkrét gyakorlati kovetkezménye, vagyis a
piaci tokéletlenségek teszik lehetévé azt, hogy a pénziigyi piacokon a gazdasagi szereplSk
finanszirozasa eltér6 koltségek mellett valosuljon meg.

A pénzugyi piacok kinalati oldalin megjelené kereskedelmi bankok kinalati gérbéje eltérést
mutat a szokasos kinalati gorbétdl. (Stglityz — Weiss [1981]) A kereskedelmi bankok a hitelek
adagolasaval' képesek a killénbséget tenni a keresleti oldal egyes szereplsi kozott. A piacra vald
belépés kinalati oldalrél a felugyeleti hatésagok prudencialis intézkedései altal determinalt, és
keresleti oldalrdl is ismertek a piacra valé belépést korlatozé tényezék.” A pénziigyi innovaciok
hatasara létrejott instrumentumok sokfélesége (Bodie — Kane — Marcus [1996]) hatasara pedig

12 Jtt lesz sajatos az Onkormanyzatok megjelenése a pénzigyi piacokon. Ennek a szeteplének a mikddési
célfiiggvénye ugyanis nem a profitszerzés.

13 T'6kéletes piacot feltételezve dolgozta ki Modigliani és Miller elsé tételét.

14 Jtt értelemszerien mind a hitelszkités (credit crunch), mind a klasszikus hiteladagolas (credit rationing) jelensége
értelmezheto.

15 T6bbek kozott éppen a disszertacio témaja szempontjabdl érintett 6nkormanyzatok tekintetében.
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lehet6vé valik a keresleti oldal szerepléi szamara a valasztds, melynek célja a finanszirozasi
koltségek'® csékkentése.

A disszertaci6 szempontjabdl a pénzigyi piacokhoz kapcsolodd elméletek fejlédésének
kovetkezé fontos allomasa a hatékony piacok modellje. A Fama [1970] cikkében publikalt
elméleti modell megsziiletése 6ta, gondolati keretét alkotja a t6kepiaci gondolkodasnak, valamint
empirikus vizsgalatok hatteréil szolgal. Fama tanulmanyaban definialja a piaci hatékonysagot,
valamint annak kulonb6zé formait. A piac hatékonysagat abban ragadta meg, hogy az adott
részvény arfolyamanak tartalmaznia kell az Osszes, piacon elérheté informaciot.

A modell 3 piaci feltételt tartalmaz, melyek teljesiilése esetén valésul meg a tokéletesen
hatékony piac:

a.) az 6sszes informaci6 azonnal és ingyenesen hozzaférhetd a piac minden szerepléje szamara,
b.) nincsenek tranzakcids koltségek, a piacra vald belépés és kilépés nem korlatozott,

c.) a befektetSk egyetértenek az informaciok arra gyakorolt hatasaban.

A modell utolsé feltétele azt jelenti, hogy a befektet6k racionalisan hozzak meg a dontéseiket,
racionalisan viselkednek. '’

A nyolcvanas évek kozepétSl tamadasok, empirikus cafolatok érték a hatékony piacok
elméletét. Nagyrészt bizonyitotta valt, hogy a t6kepiacok nem mindig felelnek meg az informacios
hatékonysag kritériumainak. Ezt a kérdést kutaté pénzigyi tanulmanyokbol mara szerteagazéd
szakirodalom sziletett pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance) néven. Komdromi [2002]
cikke a hatékony piacok és a pénzlgyi viselkedéstan elméleti hatterét mutatja be részletesen, és
vizsgalja azok elméleti és gyakorlati relevanciajat. A tanulmany kival6 attekintést ad a hatékony
piacok elméletének fejlédési szakaszairol.

Ahogy a fenti elméleti modellek peremfeltételeibdl jol lathat6, mind a piaci tokéletesség, mind
a piaci hatékonysag legf6bb akadalyat jelentik az informaciok aramlasaban tapasztalhat6 zavarok,
az informacios aszimmetridk.

A pénzigyi piacokon a hitelviszony az a sajatos informacids aszimmetriat tikr6z6 viszony,
ahol a keresleti oldalon szerepl6 hiteladés mindig tobb informacioval rendelkezik sajat hitel-
visszafizet6 képességérdl és szandékarol, mint a kinalati oldalon megtalalhaté hitelnyajté. A
keresleti oldal szerepl6i likviditas biztositasaval a kinalati oldalnak is fontos szerepléjévé valnak.

A hitelpiacot jellemzé informaciés egyenlétlenséget oldja a hiteladés megfigyelése, az éltala
adott jelzések ,,feldolgozasa”. A hitelpiac kiilonleges szerepet ad a bankok szamara, mert a fenti
jelzések  feldolgozasaval képesek mérséklik az informacidés aszimmetriat. Ebben a
megkozelitésben a bank a hagyomanyos kockazatdiverzifikalé funkciéin tdl madssal nem
helyettesithet6 csatornava valik. Ezért a dezintermediacié sosem lehet teljes. A pénziigyi piacok
nem valhatnak kizarélagos kozvetitévé, mert a bankhitelnek nem létezik tokéletes helyettesitéje.
(Kirdly [1995])

A pénzigyi piacok hatékonysaganak és tokéletességének egyik tovabbi fontos mérfoldkévét
jelenti a piaci likviditas. A piaci likviditas fokanak és mértékének megallapitisahoz a pénzugyi
piacok keresleti és kinalati oldalanak vizsgalata sziikséges.

16 Ttt elsGsorban a kiillonb6z6 finanszirozasi alternativakhoz kapesolodoé eltéré adéterhelést emliti a szakirodalom. (pl.
kotelez6 tartalékolas, kamatado, arfolyamnyereség add, osztalékado, tarsasagi ado, stb.)

A hatékony piacok elmélete a hatékonysagnak harom szintjét killonbézteti meg. Gyengén hatékony a piac, ha csak
a multbeli informaciok épiilnek be az arfolyamba. Koézepes hatékonysagrol beszélink, ha az 4j informacidhoz
(példaul: részvényfelosztas bejelentése, osztalék kozzététele) azonnal alkalmazkodik az arfolyam. Erésen hatékony a
piac, ha a piaci szerepl6k nem rendelkeznek olyan kizarélagos informaciéval, amely meghatarozé lehet az arfolyam
alakulasaban. Ebbe beletartoznak az arfolyam szempontjabdl lényeges bennfentes informaciok is.
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1.2. Kereslet és kinalat

1.2.1. A piac keresleti oldala

A keresleti oldal szerepli kozott a leggyakoribb szegmentacié a lakossagi, vallalati és
kormanyzati szektor megkilonboztetése. A keresleti oldalon azonban a fenti szerepl6k mellett a
pénziigyi kézvetits intézmények is fontos szerephez jutnak.

A pénzugyi piacok keresleti oldalat a gazdasag szerepldinek likviditasi és finanszirozasi
igénye hatirozza meg. Ennek a két fogalomnak az elhatarolasa killénésen fontos, ugyanakkor
rendkivill nehéz feladat. A modern pénziigyi piacok instrumentumai ugyanis kénnyd atjarast
biztositanak a két fenti szegmens kozott.

A likviditasi igény kielégitése (vagyis a pénz megszerzése) a monetaris rendszerre szol6
kovetelés megszerzésével lehetséges. Likviditasi igénye minden tipust gazdasagi szereplének van.
A likviditas megszerzésének koltsége az opportunity cost, vagyis az, hogy az adott gazdasagi
soran felmertl6 koltségek optimalizalasa likviditasmenedzseléssel lehetséges. A nagy tékeattétellel
mikodd gazdasagi szerepl6k — igy a kereskedelmi bankok — szamara {6 tevékenységet jelent a
forrasszerzés, és a mindennapi likviditds menedzsment. (Gd/ [2009)])

A finanszirozasi igény egy adott gazdasagi tevékenység megkezdéséhez, folytatasahoz vagy
bévitéséhez sziikséges erbéforrasok biztositasat jelenti. Az eréforras megszerzése pénz utjan
lehetséges, de a finanszirozas f6 célja mégsem a pénz (a likviditds) megszerzése, hanem a
szitkséges er6forrasok biztositasa, és tulajdonképpen itt érheté tetten a két fogalom kozti 1ényegi
kilonbség is. Joggal mondhatjuk, hogy a gazdasagi szereplék egyik legfontosabb tevékenysége a
finanszirozasi dontések meghozatala, vagyis a sajat és idegen forrasbevonas helyes aranyanak
megvalasztisa.'®

A keynesianus és a monetarista pénzfelfogassal szemben Gurey és Shaw elmélete (Gurley —
Shaw [1950]) olyan alternativ megkozelitést fogalmaz meg, melyben a piac keresleti oldalan
csokken a pénznek, mint egyedili instrumentumnak illetve a pénzkinalatnak a jelentésége. A
monetaris és a realszektor kapcsolataban nem a pénzt, hanem a hitelt emeli ki, szerepet adva a
finanszirozas alternativ formainak és a finanszirozasi kapacitasnak. A ,,pénzcsatorna” helyett

el6térbe kertil a , hitelcsatorna”."’

1.2.2. A piac kindlati oldala

A pénziigyi piacok mikodése soran a pénzugyi rendszer funkcidi kézul (1igpdr: [2008b] 44. o)
a gazdasagi szerepl6k megtakaritasainak a beruhazékhoz torténd allokalasanak kitlintetett szerepe
van. Bzt a szerepet a pénziigyi piacok kés6bb bemutatott szegmensei koziil a tékepiacon lehet a
leginkabb szemléltetni.

A tékepiacokon kinalt és felszivott megtakaritasok a befektetések. A megtakaritaisoknak a
befektet6khoz torténs allokacidja két modon valdsulhat meg: kozvetlen és  kozvetett
finanszirozas révén. (1. s3. tablizat) A pénzigyi piacok fejlédésének fontos jellemzdje a kézvetlen
és a kozvetett finanszirozas kozti éles hatarvonal fokozatos elmosodasa. A pénziigyi kozvetitSk is
egyre gyakrabban kereskednek a kozvetlen finanszirozas instrumentumaival. Ugyanakkor a
kozvetett finanszirozas instrumentumainak értékpapirositasa a pénzigyi kézvetitd intézmények
kockazatait emeli ki és teriti szét a pénzugyi rendszerben.

18 A finanszirozasi dontések egyik csomépontja a kilsé forras és az 6nfinanszirozas kézotti valasztas. A masik kérdés
a kils6 forrasok kozottl valasztas, amikor a kockazatok és a finanszirozas koéltségeit vizsgaljuk alaposabban. (17gvdri
[2008b])

19 A hitelcsatorna elmélet bemutatasaval foglalkozik tébbek kézott (Ldszild [1994))
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1. tablazat: A kozvetlen és a kozvetett finanszirozas piaci szerepléi

Koézvetlen Kozvetett
Maiasodlagos piaci Elsédleges piaci Nem monetaris Monetaris
szerepl6k szerepl6k kozvetit6k koézvetit6k
. . . .
6zsdetag értékpapir efektetési bankok; zleti biztositok; ereskedelmi
kereskedd; . bankok;
- agan és Onkéntes
rékercég; nyugdijbiztositok;
L] °
efektetési efektetési alapok;
tgynokség;

Monitor szervezeteik:

*  Konyvvizsgalo cégek;
*  Mindsité tugynokségek;
* Feligyelet;

Forras: Vigvari [2008b] alapjan sajat szerkesztés

Koézvetlen finanszirozas esetén a megtakarité ¢és a beruhdazé a pénzigyi kozvetitd
intézményt kikertilve vesz részt az allokacids folyamatban, vallalva ezzel a kozvetlen finanszirozas
minden kockazatat. A megtakaritasi és finanszirozasi instrumentumok aramlasat a pénzugyi
szolgaltatas intézménye segiti. A pénziigyi szolgaltatasok kinalata soran az tzleti vagy non-profit
alapon mikodé pénzigyi szolgaltatoknak van kiemelt szerepe (pl. broker, dealer, befektetési
bank, stb.) A gazdasagi szerepl6k informaciéval torténd ellatasaban pedig a kiilonb6z6 rating
tgynokségek vesznek részt. A kozvetlen finanszirozas legelterjedtebb instrumentuma az
értékpapir.

A kozvetett finanszirozas soran a megtakarité és a beruhazé kozé pénzigyi kozvetitd
intézmények ékelédnek be. A témaval foglalkozé szakirodalom pénziigyi kozvetitésnek nevez
minden olyan pénzligyi szolgaltatast, amely megtakaritasi instrumentumok cseréjét segiti el6. A
kozvetett finanszirozas szempontjabol a pénziigyi szolgaltatokon belil elkilonitetten kezeljik a
pénziigyi kozvetité intézményeket. Ezek k6zos jellemzéje, hogy a befektet6ktdl sajat kockazatra
gyjtik a megtakaritasokat és ezeket szintén sajat kockazatra helyezik ki. A pénziigyi kozvetit6k
tovabbi fontos feladata a finanszirozott projekt folyamatos monitorizalasa és értékelése. Ilyen
pénziigyi kézvetitSk a kereskedelmi bankok! (Kobn, M [1998))

1.3. A pénziigyi piacok szegmentalasa

A pénzigyi piacok szegmentalasat tobb szempontbdl is elvégezhetjuk. (2. sz. tdblizat) A
szakirodalom két alapvetd szegmens megkiilonboztetését hangsilyozza: a hazai fizet6eszkozok és
az ezekre sz016 kovetelések piacait és a kilfoldi fizetéeszkozok atvaltasi piacait.

2. tablazat: A pénzugyi piacok alapvetd szegmentalasi lehetSségel

1. | Pénz- és tékepiacok <> Devizapiac
Ertékpapirok Egyedi

2 <> szerzédésck

3 Elsédleges Masodlagos

" | Piacok = piacok

4. | Nyilt piacok <> Zartpiacok

5 Azonnah' < Hatéridés
piacok piacok

Forras: Brealey — Mayers [1998] alapjan sajat szerkesztés
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A hazai fizetéeszkozben denominalt instrumentumok piaca két részre bonthaté, a pénz és a
tékepiacra. A pénzpiac kilonbo6zé idépontokban rendelkezésre all6 likviditasok (bankrendszerre
sz6l6 kovetelések) cseréjének szintere, instrumentumai a pénzteremtéssel kapcsolatosak. (Ilyenek
a bankkoézi hitelek, betétek, valtok, stb.) A hagyomanyos felfogas alapjan a pénzpiac a révid
lejarata hitelezést végzi, melynek soran az atmeneti pénztobblettel rendelkezé szereplék az
atmeneti pénzhiannyal kiizd6 szerepl6k finanszirozasaban vesznek részt. Bz a megkozelités az
éven beltli hiteleket és értékpapirokat pénzpiaci eszkozoknek tekinti. A pénzpiac egyik {6
funkciéja, hogy finanszirozza a vallalatok forgétSke igényét, likviditast biztosit a
kormanyzatoknak, megel6legezi az adobegyijtést és mas szokasos bevételt. Miutan a legtobb
pénzpiacon forgalmazott hitel és értékpapir nagy Osszegd, ezért gyakran nagybani piacnak
(wholesale market) is nevezik a legnagyobb hitelfelvevoket ellaté részt.

A tékepiac a megtakaritasok beruhazasokka torténd atalakitasat szolgalé mechanizmus,
vagyis a finanszirozasi igények kielégitésének szintere. A t6kepiac a gazdasag szerepléinek hossza
tavi befektetési igényeit finanszirozza, valamint eszkozoket biztosit a felmertlé pénziigyi
kockazatok kezelésére. A t6kepiacon forgalmazott pénzek teszik lehetévé a gyarak, az irodak, az
orszagutak, a hidak, az iskolak, a lakasok épitését. A tékepiac pénziigyi eszkozeinek lejarata tobb
mint 1 év és mérete a kis hitelektél a tobb millié dollarig is terjedhet. A t6kepiacon forgalmazott
termékek lehetnek mind a nagybani (wholesale), mind a kisosszegl (retail) hitelek és értékpapirok
egyarant.

A modern devizapiacok virtualis, fizikailag nem meghatarozhaté képzédmények. Jol
elkiilonithet6ek a pénziigyi piacok el6z6 szegmenseitél. A devizapiac sajatossagaihoz tartozik a
mély és sekély devizapiacok™ megkiilonbéztetése, melynek 1ényege abban ragadhaté meg, hogy
mennyire likvid az adott valuta piaca. Mély piaca a tartalékvalutaként hasznalatos valutaknak van,
melyekkel szélesebb kérben is iizletelnek. Ezen tipust valutak teljesen konvertibilisek™. A sekély
piact valutdkkal ritkabban tzletelnek, és vagy nem, vagy csak részlegesen konvertibilisek. Az
atvaltasok donté tobbsége spekulacids célu és kockazatkezelési célokat szolgald tranzakcio.

A pénzpiac és a tékepiac a hitelfelvevék és értékpapir kibocsatok szandékai alapjan
determinalt. A megtakaritok a tSkepiacon is ugyanugy részt vehetnek révidtava befektetési
igényeikkel, mint a pénzpiacon.

A fenti gondolatmenet vezet el az értékpapirpiac fogalmahoz. Az értékpapirokkal foglalkozo
kozgazdaszok és a jogaszok kozott az értékpapir fogalmat tekintve eltérés alakult ki. A
kozgazdaszok az értelmezés soran elsésorban a funkcidkra Osszpontositanak, és minden olyan
eszkozt értékpapirnak tekintenek, amely betélti ezeket a funkcidkat. A funkciok koziil kiemelkedd
szerepet tulajdonitanak a vagyoni jogoknak és a forgalomképességnek. Kézgazdasagi értelemben
az értékpapir vagyoni jogot megtestesits, forgalomképes okirat, szamlan megjelené 6sszeg vagy
elektronikus jel.

A jogi megkozelités ennél sokkal Gsszetettebb és differencialtabb. Ertékpapiroknak azokat a
befektetési eszkozoket tekintik, amelyeknek 1étét egy meghatarozott térvény keretei szabalyozzak.
A t6kepiacokrol szol6 torvény alapjan jogi értelemben értékpapir a forgalomba hozatal helyének
joga szerint értékpapirnak mindstulé befektetési eszkoz. Mivel a megkdzelités szemlélete
kilonboz6, el6fordulhat, hogy a kozgazdasagilag értékpapirnak tekintett eszkzoket (valto, letéti
jegy stb.) a jogi megkozelités kizarja az értékpapirok kérébél. Altaldban véve is kijelenthetd, hogy
a funkcionalis alapokon all6 kozgazdasagi fogalomértelmezés tagabb és szélesebb.

Az értékpapirpiacot 6nmagaban nem tekinthetjik kiilon egységnek, mert része mind a pénz-,
mind a tékepiacnak. Ugyanakkor az értékpapirpiacon foroghatnak olyan értékpapirok is, amelyek
nem pénzigyi kapcsolatokat, hanem arujogot testesitenck meg (pl. kozraktarjegy). Ebben a

20 Mély piacként értelmezik a likvid piacot, mig sekély piacként az illikvid piacokat, ebben a megkdzelitésben nem
devizapiaci fogalomként.

2l A konvertibilitds eredetileg aranyra val6 atvalthatésagot jelentett. A modern pénzrendszerekben a nemzeti valuta
kulfoldi térvényes fizetGeszkozokre torténd szabad dtvalthatosagat (exchange) és atutalhatésdgat (transfer) jelent.
Annak fiiggvényében, hogy milyen szerepl6k és milyen tgyletek esetében teljestl a fenti kritérium, beszélhetiink a
konvertibilitas kilonb6z6 fokozatairdl. Mivel minden tgylet két kulonb6zé akarat érvényesitéssel rendelkezé
személyen mulik, igy a fogalom mindig viszonylagos.
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megkozelitésben az értékpapirpiac fogalma tagabb, mint a pénziigyi piacoké! Az értékpapir
szabvanyos, meghatarozott jogi el6irasoknak tesz eleget, mig a hitel és betét tipusu
instrumentumok a kapcsolatban all6 felek szabad megegyezésén alapulnak, ezaltal egyedi
termékek.

Az értékpapirpiac azon részét, melyben a kulénb6z6 értékpapirok kibocsatasra kerilnek,
vagyis ,,megsziletnek” els6dleges piacnak nevezzik. Az elsédleges piac funkcidja a
megtakaritasok t6kévé alakitasa, Osszegyijtése ¢és eljuttatasa az értékpapirt kibocsaté végséd
felhasznalohoz, a beruhazéhoz. Az elsédleges értékpapir piac feladata, hogy kotvények,
részvények kibocsatasa utjan hossza tava forrasokat gytjtson Ossze a vallalati és a kormanyzati
szféranak.

Az értékpapirok masodlagos piacan a mar meglévé (kibocsatott) pénziigyi eszk6zok adas-
vétele zajlik, els6dlegesen a megtakaritok kézott. A masodlagos piac teszi lehetévé, hogy tobb,
kilon-kilon rovid lejaratd megtakaritds is tartds finanszirozast biztositson az értékpapir
kibocsatéjanak, mivel fuggetleniti a megtakarité-befektetét a tulajdonaban 1évé értékpapir
lejaratatdl, hiszen papirjat barmikor el tudja adni. A hatékony masodlagos piac megnéveli a
kibocsathat6 értékpapirok volumenét, vagyis az elsédleges piac forgalmat. Funkcidja tehat
els6sorban az értékpapirba fektetett megtakaritasok likviditasanak biztositasa.

Az instrumentumokkal t6rténé kereskedés nyilt és zart piacon is végbemehet. A nyilt
piacra 1épés minden esetben nagyobb likviditast biztosit az értékpapir kibocsaté szamara, de
egyben tobb informacié szolgaltatasat is megkivanja. A nyilt piacon keresztil torténd
finanszirozas koltségesebb, ugyanakkor a menedzsment pozicidjat erdsithet6é a tulajdonosokkal
szemben. Zart piacon kevesebb informacié kézzétételével alacsonyabb finanszirozasi koltségek
mellett értékesithetéek az értékpapirok. Zart piacon az értékpapirok lejaratig torténé megtartasa
jellemz6, mig nyilt piacon az értékpirok tézsdei vagy tézsdén kiviili értékesitése is lehetséges.

A pénzigyl piacok utolsé szegmentalasi lehetésége az azonnali és a hatarid6s piacok
kozotti killonbség, Az azonnali piacokon a pénziigyi szolgaltatasokat azonnal teljesitik, ** mig a
hataridés piacokon a jelenben csak az ugylet araban és volumenében torténik meg a
megallapodas, de szerz6dés teljesitésére csak egy j6vébeli idépontban kertl sor.

1.4. Pénziigyi instrumentumok

A pénzugyi placok a forgalmazott instrumentumok alapjan is tipizalhatéak. Ennek egy
példajat lathatjuk Bodie — Kane — Marcus [1996] konyvében. A fenti tipizalas sokféleségében egy
nagyon fontos egyesité tényez6 a hitelnek, mint legalapvetébb terméknek, kézos joszagnak a
megjelenése. A hitelt felvevé piaci szereplék a legkedvezébb hitelfelvételi lehetéséget keresve
felcserélhetik egymassal a killénb6z6 piacokat.

A hitel (a legaltalinosabb definiciéval élve) nem mas, mint pénzeszkézok ideiglenes
atengedése kamatfizetés ellenében, melynek soran a szolgaltatas és az ellenszolgaltatas id6ben
elvalik egymastol. A pénziigytanban a hitel fogalmat két modon értelmezik. Ezek kozil az els6
felfogas a hitelt bérleti jogviszonyként értelmezi, amely szerint a hitelt nyajté meghatarozott
idére bérbe ad a hitelt felvevének meghatarozott pénzmennyiséget. Az igy koleson adott tékének
a bérleti dija a szerz6désben elére maghatarozott kamat.

A valtozé inflacié és a dezintermediacié megjelenése a fentiekkel szemben a pénz idéértékén
alapul6 megkozelitését helyezte el6térbe. Ebben a felfogasban a hitel, kiillénb6z6 idépontokban
rendelkezésre allo6 pénzek cseréje. A csere kezdetén kolcsonadott téke a futamidé végén
rendelkezésre all6 pénzzel cserélédik el. A jelenérték szamitas elvégzéséhez szikséges
diszkonttényez6 (benne a tékekoltségeel) a pénz haszonaldozati koltsége, opportunity cost-ja.
(8343 [1989))

Ahogyan a disszertacié késébbi részeiben bemutatasra kerill, a pénziigyl instrumentumok
koztul a koétvény és a hitel a hazai 6nkormanyzatok kiilsé finanszirozasaban gyakorlatilag
Osszemosodik  egymassal. Ennek oka az oOnkormanyzati kotvénykibocsatasok — sajatos

2 Az ,azonnalisag” itt relativ fogalom. Ez figg az igénybe vett fizetési formatdl és fizetési rendszertél (VIBER,
BKR, KELER) valamint a tranzakcié fajtajatol is.
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jellemvonasaiban keresend6k. A két instrumentum kozotti valasztast a hitelnek és a kétvénynek
az adott piaci szegmensen keresztil megragadhato jellemz6i determinaljak, 6sszességében a piaci
racionalitas hatarozza meg.

1.5. Osszegzés

Az alabbi alfejezetben bemutatasra kertilt a pénziigyi piacok jellege, szerepldi, a finanszirozas
formai, instrumentumai és szegmensei. A pénzlgyl piacoknak a fenti 6sszefoglald jellegt
bemutatasara azért volt sziikség, hogy a kovetkezd fejezetben targyalt jellemz8k részletes
ismertetéséhez megteremtsiik a vilagos fogalmi alapokat.

Az eddig bemutatott jellemvonasok segitségével lehatarolhatova valik a disszertacié altal
vizsgalt piac, a piaci szerepl6k csoportjai valamint az instrumentumok fajtai egyarant. A fentiek
alapjan a disszertaci6 a tovabbiakban a nem t6kéletesen és nem hatékonyan mikédd pénz és
t6kepiacon vizsgilja a kereskedelmi bankok, mint pénzigyi kozvetitbk és az
onkormanyzatok, mint megtakariték, és egyben beruhazék kapcsolatrendszerét. A vizsgalt
instrumentumok tekintetében pedig elsé sorban a hitel és a kotvény alapu finanszirozas
kérdéskorével foglalkozik részletesebben. Ezt a piacot a késébbiek soran a disszertacid
konzekvensen oOnkormanyzati hitelezési piacnak nevezi. A kotvénynek, mint pénzigyi
instrumentumnak az elemzése természetszerden igényli a pénziigyi piacok egyéb (nem pénz- és
tékepiaci) szegmenseinek az érintését és vizsgalatat is. Ezen keresztil érthet6 meg, hogy az
onkormanyzatok kotvénykibocsatasaikkal hogyan valtak a zart kibocsatasu, elsédleges piac fontos
résztvevoive.
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2. Onkorminyzatok és Kereskedelmi bankok: Azonossigok és
kiilonbségek a pénz- és tékepiac két szereplbje kézott

A disszertacidban vizsgalt két szereplé tipus kozotth motivaciok és  konfliktusok
bemutatasahoz azon jellemvonasok azonositasan keresztiil juthatunk el, melyek segitségével a
szereplSk viszonyrendszere levezethetS. Itt minden olyan szempont meghatarozasa szikséges,
melynek segitségével a lehetS legteljesebb mértékben bemutathaté mind az 6nkormanyzatok,
mind a kereskedelmi bankok midkodése. A muikoédés mellett fontos a makrogazdasagi
beagyazottsag mértéke és silya, valamint a piac mind keresleti, mind kinalati oldalanak pontos
ismerete. Ezekbdl a jellemvonasokbol (3. sz. tdblizat) rajzolodik ki a két szereplé motivacidinak
¢és konfliktusainak k6z6s metszéspontja.

3. tablazat: Az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok mutkddési jellemzéinek azonositasa

Jellemzék Onkorményzatok Bankok

0. A szektor kiildetése A kézfeladatok ellitasa, Pénziigyi,kszxietités, a -

Kb s iikséoelt kicléoftése megtakaritok és beruhazok
g g - p
Osszekapcsolasa

1. A szektor szereploinek miikodési | ,,3E”: Eredményesség, Magikus haromszog:

célfiiggvénye hatékonysag, gazdasagossag / | Likviditas, szolvencia,
Ujraelosztas profitabilitas

2. A szektor szereploinek miikodési | Pénziigyi architektiira Pénziigyi architektira

szabdly- és feltételrendszere

3. A szektor és szerepléinek Allamhaztartas, kozszektor Pénziigyi piacokon és a

makrogazdasdgi bedgyazottsdga fizetési rendszeren

keresztiil

4. A szektor miikédési Fiskalis rendszer , monetaris Monetaris rendszer

problémdinak hatisteriilete rendszer (biirokratikus és piaci
(biirokratikus koordinaco) koordinacio)

5. A szektor szereploinek Puba Puba

koltségvetést korlitja (De jogutid nélkiil nem szamolhato | (De elfeépzelbetd a csid, fiizid,
fel) piacrdl valo kivezetés)

6. A szektor szerepléinek Specidlis Specidlis

miikédését determinalo (Kazponti és kozjogi s3abdlyozo (Nemzetkozi standardokon

jogszabalyrendszer rendsger fiigguényében. 1 okdlis, alapul, melyeket nemeti
nemgeti szabdlyokon alapul) sginten implementdlnak)

7. A szerepld piacdra valo uj Korlatozort (Kozjogi aktus) Korldtozort

belépés lehetdsége Magyarorsgagon viszonylag liberdlis | Monetaris, egyedi szabalyok
szabdilyokkal.

8. A szektorral kapcsolatban 4llo Kizszektor, villalati szektor, Kazszektor, villalati szektor,

gazdasdgi szereplok kore lakossdgi szektor, bankok lakossdgi sgektor, bankok

9. A szektor szerepléinek pénz- és | Hitelfelvevo, forraselhelyez6 Hitelnyujto, forrasgytjté

tokepiaci kapcsolata

10. A hitel funkcioja a szektor és Beruhazas finanszirozas, Profitszerzés

szerepldinek miikédésében likviditas biztositasa,
koltségvetés kiegyensilyozasa

Forras: A szerz6 sajat munkaja
Ahogyan az Gsszehasonlitd tablazat tiikrézi, tobb jellemz6 esetében is atfedést lathatunk a

vizsgalt szektorok (6nkormanyzati szektor, kereskedelmi banki szektor) szerepl6i koézott. Ilyen
azonossagot jelent a vizsgalt szerepl6k mtkodési és szabalyrendszerének pénzigyi architektaraval
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torténd lefrhatdsaga. Szintén hasonlésagot mutat a koltségvetési korlat, a specidlis jogszabalyi
keretek, valamint - a gazdasagba valé beagyazottsaguk révén - a vizsgalt szereplGvel
partnerkapcsolatban 1év6 gazdasagi szereplok kore. A disszertacid kévetkezo része - a terjedelmi
korlatokat is figyelembe véve - a legfontosabb jellemvonasok kifejtésére torekszik.

A vizsgalt szektorok kiildetését a dolgozat tobb helyen is vizsgalja, ezért itt nem szentelek
neki kilon alfejezetet. Az elemzés legelején meg kell fogalmazni azonban, hogy a helyi
onkormanyzatok, mint a kozszektor szerepldéi kozszikséglet kielégitése céljabol jottek létre,
kozfeladatokat latnak el. A jogszabaly adta lehetéségeket kihasznalva vallalkozasi tevékenységet is
folytathatnak, alapvetéen azonban nem profitorientalt intézmények. FEzzel szemben a
kereskedelmi bankok az 1.2.2. alfejezetben bemutatottak alapjan a pénz- és tékepiacok monetaris
pénziigyi kézvetitd intézményei. Céljuk és feladatuk elsé sorban a megtakaritok és a beruhazok
Osszekapcesolasa.

2.1. A szerepl6k miikodési célfiiggvénye

A. Helyi o6nkormaényzatok

A helyi 6nkormanyzatisag alapgondolata egész Eurdpaban hosszi multra visszanyild
hagyomanyokat tudhat magaénak, éppen ezért minden orszagban kiulonbozé jellegzetességeket
hordoz.> Az eurépai helyi énkormanyzati rendszerekben meghatirozé jelent6séggel bir, hogy
milyen kapcsolat alakult ki a helyi 6nkormanyzatok és a kézponti kéltségvetés kozott. Az
Eurépai Unidban az teszi még bonyolultabba a helyi 6nkormanyzatok és a kézponti kormanyzat
pénziigyi kapcsolatrendszerét, hogy megjelenik a tagallamok folotti szint, egy kvazi féderacio, az
Eurépai Koézosség (European Community). Bar az Eurépai Kozosség lényegében passziv
szerepet jatszik a kézponti kormanyok és a helyi 6nkormanyzatok kapcsolatrendszerében, mégis
Brusszelnek kiemelked6en fontos szerepe van abban, hogy kialakuljon a helyi 6nkormanyzatisag
demokratikus gyakotlata, és a rendszer miikodését megalapozé pénziigyi kapcesolatok.”

,»A magyar 6nkormanyzati rendszer kialakuldsat a fogantatas és a sziiletés pillanatai (in situe
nascendi) jelentésen meghataroztak.” (1igwdari [2008a] (141. 0.)) A magyar 6nkormanyzatisag
gyokerei az 1971-es tanacstorvényig, majd annak az 1986-ban tortént Gjraszabalyozasaig nydlnak
vissza. Az 1986-0s torvény teremtette meg ugyanis a maig is €l és mikodo egységes (akkor még
tanacsi) pénzalapot, mely a fejlesztési és a mukodési koltségvetés atjarhatésagan alapult. A
finanszirozas tekintetében a helyben képz&dott bevételeknek szantak a donté szerepet, mig a
feladatellatas terén egy deklaralt minimumot hataroztak meg. 1989-t6l bevezették a
forrasorientalt rendszert, mely nagyfoku pénziigyi 6nallsagot biztositott a helyhatésagoknak.

A XX. szazad végén alakult ki konszenzus abban a tekintetben, hogyan mérhetjik a
kozszektor gazdasagi teljesitményét, melyet a ,,3E” paradigmajanak neveznek. (17gvdri [2005a))
Az eredményesség (effectiveness) azt fejezi ki, hogy a szolgaltatas elérte céljat, a hatékonysag
(efficiency) azt jelenti, hogy az adott eréforrast a megfelel6 mértékben hasznaljak ki. A

2 A helyi 6nkormanyzatok északi — modellje tobb helyi hatiskort telepit, és nagyobb 6nallésagot biztosit az
onkormanyzatok szamara. Tovabbi jellemzéje a modellnek, hogy kozigazgatis szervezés alapjan koncentralt,
nagyméretd dnkormanyzatokbdl allé kézigazgatasi rendszer jellemzi (pl. Svédorszag, Dania, Norvégia, Finnorszag,
Nagy-Britannia, frorszag, Hollandia, Gorogorszag Portugalia). A napdleoni, vagy mdsként (déli) latin modell
szerint miik6d6 6nkormanyzatokban kotlatozottabb 6nallésaggal és autonémiaval rendelkeznek a helyhatésagok. A
déli modell jellemzdje kézigazgatis szempontjabdl, hogy elaprézott, vagyis egy telepiilés alkot egy 6nkormdanyzati
egységet. (pl. Franciaorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag). A fenti két modell kézott elhelyezked6 kdztes modell,
nevében is fémjelzi, hogy a fenti két metdédus kozotti atmenetet képviseli. A modell legfontosabb jellemz&je a
kozéperds helyi 6nkormanyzati rendszer. (pl. Németorszag, Ausztria, Svajc, Belgium). (Kusgtosné (szerk.) [2003])

24 Az Burdpai Unib orszagai kozott alapvetSen harom szisztéma szerint felépulé dllamberendezkedést taldlhatunk.
Az unitirius dllamokban (Magyarorszag is lényegében ide sorolhaté) a kormanyzati szint iranyitja az alsébb
kormanyzati szinteket, makodésiiket torvényileg szabalyozzak. A foderativ dllamberendezkedési orszagokban
(Németorszag, Ausztria, Belgium) a kormanyzati (sz6vetségi allam) és a helyi 6nkormanyzati szint k6zé beékel6dik
egy kozépsé — szOvetségi tagallami — szint, a tartomanyok szintje. Az Ugynevezett regionalis alapon szervezddott
orszdgokban (Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag) szintén megtalalhaté egy 6nallo, pénzigyileg kilonallo
tertileti egység, a valasztott parlamenttel és sajat kormannyal rendelkez régid. (Kusgtosné (szerk.) [2003])
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gazdasagossag (economy) pedig azt fejezi ki, hogy a kozszolgaltatasokhoz sziikséges tényezéket a
lehet6 legjobb aron szerezzék be.

A helyi 6nkormanyzatok feladatellatas céljabol jottek létre, mely feladatok kozil kiemelt
jelent6ségl az intézménymiikodtetés. A kotelez6 feladatokat — melyek mellett lehetnek 6nként
vallaltak is - a koézponti koltségvetés decentralizacié tutjan delegalja az alsébb  szintd
kormanyzatoknak. A kételez6 feladatok ellatasahoz az Alkotmany és az Onkormanyzati térvény”
(a tovabbiakban: Otv.) alapjan arinyos mértékben™ a kozponti koltségvetés hozzajarul. Az
onként vallalt feladatokat a helyi 6nkormanyzatoknak helyi szinten kell kigazdalkodniuk.

A decentralizacié - a helyhatésagokhoz rendelt feladat- és jogk6rok mennyiségi és mindségi
jellemz6in keresztiil - meghatarozzak az onkormanyzatok oOnallésagat és mozgasterét. Ezek
kozott a jellemzok kozott megkilonboztetett figyelmet érdemel az intézmény-muakodtetés, a
feladat-ellatas és hataskor gyakorlas pénziigyi alapjainak, finanszirozasi kérdéseinek problémaja. A
decentralizaci6 egészséges és elégséges mértékének meghatarozasaval — mely allandé vitak targyat
képezi a terilettel foglalkoz6 szakért6k koérében - mélyebben a fiskalis foderalizmus elmélete
foglalkozik.”

A decentralizacié6 mellett érvel6k szerint a kormanyzati kézgazdasagi feladatok kozil
(Musgrave [1959]) az allokacids funkciot a féderalis berendezkedési, decentralizalt allamigazgatasi
rendszerekben lehet a leghatékonyabban megoldani. A fenti allitas alatamasztasaként emlithet6
meg az Oates — teoréma és a Tiebout hipotézis is. (Szalai [2002]) Ugyancsak a decentralizacid
melletti érvek kozott soroljak fel a helyi kézjavak lokalis szintd eléallitasat, valamint az externaliak
kezelésének helyi szinten torténé megoldasat, melyek holt teher veszteséget csdkkents erével
birnak. Hasonlé hatasmechanizmus kotheté a helyi kozigazgatds informacids tEbbletének
kiaknazasahoz is.

A decentralizacié ellen érvel6k ugyanakkor arra hivatkoznak, hogy az alacsonyabb
igazgatasi szintek gyakori fiskalis fegyelmezetlensége - mely a talcsordulasi hatasban, a
méretgazdasagossagban, vagy a klubjavak helyi 6nkormanyzatokra térténé alkalmazhatésagaban
érhetSk tetten - komoly makrogazdasagi egyensulytalansagot is okozhat. Ezt vizsgalta az MNB
altal 2008. szeptemberében publikalt tanulmany is. (Homolya — Szigel [2008))

B. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bankok olyan pénziigyi kézvetité intézmények, amelyek Osszehangoljak a
kilonb6z6 megtakaritoi és finanszirozasi igényeket. Mkodésiik soran lejarat,- volumen-, eszkoz-
és kockazat transzformaciokat hajtanak végre. Képesek csokkenteni a finanszirozas tranzakcios
koltségeit, lebonyolitjaAk a fizetési forgalom egy részét és magukra sz0l6 koveteléseket
»teremtenek”, ami pénzként képes funkcionalni. E lehet6ség egyrészt abbol kovetkezik, hogy
bizonyos nagysagrend alatt a kdzvetlen finanszirozas nem méretgazdasagos. Masrészrél a nem
hatékony pénziigyi piacok mikodése esetén informaciés problémakat is megoldanak, am
teljes mértékben nem képesek azok megszuntetésére. (Diamond [1984]; Gal [2009a]; Kiraly [2002],
Kirdly [2008))

A pénzigyl kozvetités soran felmertlé informacios aszimmetriak és kockazatvallalasi
kényszer miatt a banklizem muikoédését is szabalyozza az allam, amely szabalyozas igen erds
felugyeleti rendszerrel jar egytitt. A bankok kilénleges szerepe miatt annak biztonsagos mikodése
- legalabbis részben - kozjoszagnak tekinthet6. A biztonsiagos mikodés pénziigyi stabilitasi
szempontbdl nemzetgazdasagi érdek. A nem hatékony feligyelet az indokolatlan és/vagy
onérdekd kockazatvallalasok miatt a pénzigyi szektor komoly Ossztarsadalmi veszteségek
okozoéjava valhat. Ez az Osszefuggés akkor valik nyilvanvalova, amikor a hitelintézeti szektor
egyes tagjal, vagy egészének talpon maradasa érdekében az allam koézpénzeket hasznal fel. Az
ilyen 1épések ugy is felfoghatok, mint egy kvazi, az adofizetSk részére kotelez6 betétbiztositasi
rendszer. (Gal [2009a])

25 A helyi 6nkorményzatokrél sz616 7990. évi I.XV. tirvény (Ot.)
26 Az aranyossag kérdése komoly vita targyat képezi szakmai kérékben.
27 A témardl kivalo Gsszefoglalast ad Szalai [2002] cikke.
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A bank mikro6konémiai és tzemgazdasagi jellemz6i részben a makro funkciobdl és a
vallalkozasi 1étb6l adédéd ellentmondasokkal jellemezhetSek, amit az ugynevezett "magikus
haromszog" ir le. E magikus haromszog 6tvozi a banknak, mint sajatos rendszernek a céljait.
Ahhoz, hogy a bank betolthesse pénziigyi kézvetitd szerepét folyamatosan likvidnek, hosszabb
tavon pedig szolvensnek kell lennie. A likviditas azt jelenti, hogy iigyfelei® szamara mindig
rendelkezésre kell tudni allnia azok jogos kovetelései erejéig. A szolvencia, vagyis a hossza tava
fizet6képesség, azt koveteli meg a banktdl, hogy az altala kozvetitett idegen forriasok
visszafizetése mindenkor garantalt legyen. Mas szavakkal, eszkozei piaci értéke haladja meg
forrasai piaci értékét. Mindezt ugyanakkor ugy kell menedzselnie, hogy kézben a jévedelmezdség
elvét is szem el6tt kell tartania. Profit maximalizalasi céljait tehat ugy kell megvaldsitania, hogy a
jovedelmez6 mikoédés mellett a mindenkori likviditds és a folyamatos szolvencia biztositva
legyen. (Gdl [2009a]; Kobn, M [1998)])

2.2. A szektor szereplSinek miikddési szabaly és feltételrendszere

A. Helyi o6nkormaényzatok

Az ,architektura” fogalmat - eredete szerint - az informatikaban hasznalatos kifejezésnek
tekinthetjik. A fogalom a hardver és a szoftver elemek egyfajta kombinacidjat jelenti. Ezt a
fogalmat hasznalja Vigvari a pénzigyi rendszerek leirasara is, ahol a pénziigyi rendszer hard és
soft struktira elemeinek kombinalt egyttteseként értelmezi az architektira fogalmat.

Az alsébb szintl kormanyzatok feladataikat az altaluk kezelt pénzalapokbdl finanszirozzak,
mely pénzalapok muikodtetési szabaly és feltételrendszerét, a szereplSk koltségvetési korlatjanak
keménységét (17gvdri [2005a]), a pénz- és tOkepiaci kapcsolataik szabalyrendszerét pénziigyi
architektranak nevezzik.” Az énkormanyzati feladatellats alapvetd gazdasagi alapjat képezi az
onkormanyzati vagyon. A feladatellitas fontos szervezeti egységét jelentik az 6nkormanyzati
tulajdont gazdasagi tarsasagok. Ezek részei az oOnkormanyzati vagyonnak, de emellett a
koltségvetésen kiviili feladatellatas legfontosabb szervezeti keretei.

A helyi 6nkormanyzati rendszer pénziigyi architektirdjaban kiemelt szerepet kap az egyéb
kormanyzati pénzalapok igénybevételének szabaly és eszkozrendszere. A kotelezéen elbirt és az
onkormanyzatokhoz delegalt feladatokhoz torténé allami hozzajarulasok és tamogatasok
rendszerét nagymértékben meghatarozzak a hozzajarulasok allokaciéjanak mechanizmusa, az
alkalmazott instrumentumok tipusai (Gydrffi — VVigvdri — Zsugyel [2009]) és a pénzellatas rendje. Ez
a kapcsolat kolesonds, hiszen nem csupan az allam ad at forrasokat transzferek, megosztott adok
formajaban a helyt 6nkormanyzatoknak, hanem a helyi 6nkormanyzatokat is fizetési kotelezettség
terheli az allamhaztartas egyes alrendszerei felé.

Az 6nkormanyzatok egységes pénziigyl alapja, és maga a pénzlgyi architektara létrejottének
¢és kialakitasanak célja, hogy a helyi Onkormanyzatokat érdekeltté tegye sajat bevételek
szerzésében, hiszen a kézponti koltségvetés altal juttatott forrasok csak részben finanszirozzak a
kiadasi sziikségleteiket. Azok az 6nkormanyzatok, melyek — adott gazdasagi korilmények kézott
— magasabb sajat bevétel aranyt tudnak biztositani, névelni tudjak figgetlenségiiket a kézponti
koltségvetéstdl, de a képzeletbeli koldokzsinor elszakitasara sem révid sem hosszu tavon nincs
méd. Az onallésag novelése soran szem el6tt kell tartani a kiegyensulyozott koltségvetés
elsédleges fontossagat! (177gvdr: [2005a))

28 Akar betétesekrdl, akar hitelez6krdl, akar hitelt felvevSkesl vagy egyéb pénzforgalmi szolgaltatdst igénybevevérdl
van is sz0.

2 Az 6nkormanyzatok pénziigyi architektiraja magaban foglalja

a.) az 6nkormanyzatok addztatasi jogositvanyait; b.) a kdzponti adék atengedésének, megosztisanak szabalyait, annak
targyat; c.) a kozponti transzferek, tdmogatasok szabalyozasat, tervezhetSségét, kiszamithatésagat; d.) az
onkormanyzatok pénz- és tékepiaci kapcsolatait; e.) a koltségvetési korlat keménységét; f.) az informacios rendszer
felépitését, mikodési szabalyait. (17zgvdri [2005a])
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B. Kereskedelmi bankok

A fenti logikai menetet kévetve meghatarozhaté a kereskedelmi bankok muikédését leird
pénzigyi architektara is. A kereskedelmi banki mukédés céljanak megfeleléen az eszkoz-,
volumen-, lejarat- és kockazat transzformacié prudens lebonyolitisanak mukodési, szabaly és
feltételrendszerét nevezhetjik pénziigyi architektaranak.

A kereskedelmi bankok pénziigyi architektiraja a kdvetkezé ismérvekkel jellemezhet6:

a.) prudencialis szabalyok jelenléte, azok betartasa illetve kikényszerithet6sége;

b.) a hitelezési -, a piaci -, a mdkodési - és a likviditasi kockazatok kezelésére vonatkozo

nemzetk6zi szabalyozasok hazai implementalasa;

c.) a pénz- és tOkepiaci forrasokhoz valé hozzaférés lehetSsége, szabalyozasa;

d.) az informacids rendszer felépitése;

e.) a kiils6 és belsé ellenérzési rendszer kiépitettsége és hatékonysaga;

f.) a koltségvetési korlat keménysége;

g.) a hitel/betét arany mértéke, a valamint betétesek védelmét célzé betétbiztositasi rendszer

kiépitettsége.

Ebben a pénziigyi architekturaban a szabalyozas és a kilsé, illetve belsé ellenérzés silya
tekinthet6 dominansnak. A kereskedelmi bankoknak a pénz- és tOkepiaci forrasokhoz valo
hozzaférését determinalja a pénzlgyi piacok kiegyensulyozott mikédése, valamint a gazdasag
tobbi szerepl6jének (maganszektor, kormanyzati szektor és kulfold) likviditasa is.

2.3. A szektor szereplSinek makrogazdasagi beagyazottsaga és miikédési
problémainak hatasteriilete

A. Helyi 6nkormanyzatok

A helyi 6nkormanyzati szektor részben az allamhaztartas alrendszere, bdévebben a
kézszektor része. Bz alapvetéen hatarozza meg beagyazottsagat. A kapcsolat erésségét és
szorossagat a pénzigyi architekturanal vazolt tényez6k hatarozzak meg. Az o6nkormanyzati
rendszer a kialakulasatol forrashiannyal él egyttt. Azt is mondhatjuk, hogy ez a forrasorientalt
rendszer jellemzdje. Célja pedig az, hogy 6sztondzze az 6nkormanyzatok sajat bevételi aranyanak
novelését. A sajat bevételek novelésének legaltalinosabb maddja a helyi adék novelése, illetve a
vagyonhasznositas, melyek fiskalis bevételnek mindésilnek. A pétldlagos forrasok megszerzésének
masik moédja lehet a kiils6 forrasok bevonasa a pénz- és tékepiacrol. (17gvdri [2005a))

Az oOnkormanyzati szektor deficitje ugyanakkor képes a konvergencia folyamatok
szempontjabol marginalis jelentéségti allamhaztartasi deficit kritériumot negativan befolyasolni.
Errél a disszerticid bevezets részében, a témavalasztis aktualitisinal mar esett szo. A fiskalis
rendszerben a biirokratikus koordinaciés mechanizmusok mikédnek.

B. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bankok pénzteremtd és pénz ujraeloszté hitelek kozvetitésével képesek a
gazdasagi szereplék szamara likviditast illetve finanszirozast biztositani a pénz- és a
tékepiacon egyarant. A monetaris politikai dontések alapvetéen meghatarozzak a kereskedelmi
bankok viselkedését, hitelezési hajlandésagat, kamatpolitikajat mind eszkoz mind pedig forras
oldalon. Ezek a dontések pedig kozvetleniil hatnak a makrogazdasagi folyamatokra.

Pénziigyi szolgaltatoként a fizetési rendszeren keresztiil valamennyi gazdasagi szereplével
szoros kapcsolatban vannak. A fizetési rendszert az emberi szervezet vérkeringéséhez
hasonlithatjuk, melynek esetleges zavarai kihatnak a pénziigyi folyamatok zavartalansagara, a
pénzigyi piacok mikodésére. A jogszabalyok ma mar lehetéséget adnak a hitelintézeti rendszeren
kivili pénzforgalmi szolgaltatbknak arra, hogy bekapcsolédjanak a készpénz nélkuli fizetési
forgalomba. Magyarorszag pénzforgalmi térképét vizsgalva azonban (Helmeczi [2010))
kijelenthet6, hogy hazank bankfiokkal wvalé ellatottsaiga nemzetkozi Osszehasonlitisban is
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atlagosan jonak tekinthet6. A kis 1élekszamu teleptléseken él6ktdl eltekintve minden gazdasagi
szerepld viszonylag kénnyen igénybe tudja venni a bankok pénzforgalmi szolgaltatasait.

A monetaris rendszerben a piaci és a biirokratikus koordinaciés mechanizmusok egyarant
mikodnek. A pénziigyi piacokat napjainkban még a piaci koordincié muékodteti.” (Kobn, M
[1998]; Vigvari [2008b])

2.4. A két szerepld koltségvetési korlatja

A fenti két szereplé koltségvetési korlatjanak megallapitasa talan az egyik legérdekesebb
kérdése ennek a témanak. De jure mindkét szereplS szigoru szabalyok szerint koteles mikodni,
mely szabalyelviiség a koltségvetési korlatot minden esetben megkeményiti. Vigvari igy fogalmaz
az Onkormanyzatok koltségvetési korlatjat illetéen: ,Koltségvetési korlatjuk a kozponti
koltségvetéshez képest kemény, de a de facto, sokszor de jure felszamolasi tilalom miatt a
vallalatokhoz képest puhabb.” (17gvdri [2008b] 190.0.)

Az elmult években tapasztalhaté felel6tlen eladdsodas és a moralis kockazat erételjes jelenléte
miatt az Onkormanyzatok koltségvetési korlatjat ma mar inkabb nevezhetjik puhanak,
(tovabbiakban: puha koéltségvetési korlat. pkk) mint keménynek. A kereskedelmi bankoknak, a
likviditas béség id6szakaban (Kirdly [2008]) folytatott felel6tlen hitelezési magatartasa,” majd a
valsag kirobbanasa utan a bankrendszer Gjboli felt6késitésének igénye miatt a kereskedelmi
bankok kéltségvetési korlatja is folyamatosan puhul fel.”

Egy adott gazdasagi szervezetnek akkor van koltségvetési korlatja, ha kiadasait alapitd
vagyonabol és bevételeib6l kell fedeznie. Ha erre az adott szervezet nem képes, akkor
veszteségesen gazdalkodik és hosszabb vagy rovidebb tavon a tevékenysége nem maradhat fenn.
Létezik tehat egy korlat, mely kifejezheté a likviditasban, a fizet6képességben vagy az
eladésodottsag felsé hataraban, mely meghatarozza a pénziigyi deficit még vallalhaté mértékét.
Ha az adott gazdasagi szervezet nem részesul kiilsé tamogatasban, kemény koltségvetési korlatja
van, hiszen ez azt jelenti, hogy tamogatas hianyaban a tevékenységét vissza kell fognia, vagy meg
kell sziintetnie. A koltségvetési korlat akkor valik puhava, ha 1étezik egy olyan kilsé tamogatd
szervezet, aki a fenti deficit finanszirozasara vallalkozik. (Kornai és szerz6tarsai [2004a, 4))

A helyi 6nkormanyzatok az eladésodas tekintettében de jure felsé korlattal rendelkeznek, és a
koltségvetésben is a kiegyensulyozott gazdalkodast kell szem el6tt tartaniuk. Az Adossagrendezési
eljarasrol sz6l6 torvény” (a tovabbiakban: Adr.) deklarilja, hogy az allam nem all helyt az
onkormanyzatok altal vallalt kotelezettségekért. Mindezek a rendelkezések jogszabalyi oldalrdl a
koltségvetési korlat keményitését hivatottak alatimasztani. A fenti jogszabalyok — kilonos
tekintettel az Otv. 88. §-ra, illetve az Adr-ben rogzitett eljaris meginditisi kotelezettségre —
kikeriilésére szamos lehet6ség adodik, melyekkel tobb empirikus kutaté munka is foglalkozik.
(Homoly — Szigel [2008]; Jokay — Osvith — Sovagd — Szmetana [2004]; Jokay [2007a], [2007b], Jikay —
Veres-Bocskay  [2009]; Vigvari [2009a]) Az addssagrendezési eljaras meginditasat kovetSen,
amennyiben az énkormanyzat racionalizalta gazdalkodasat, igényelheti az ONHIKI keretet. Az
ONHIKI mellett hitel felvételére is lehetéség nyilik, 4m ennek a hitelnek az igénybevételére még
nem volt példa.

30 A hitelvalsag kirobbanasa 6ta tobben megkérdjelezték ennek a piaci koordinaciénak a hatékonysagat. Kérdésessé
valt, hogy hol és mikor kell a biirokratikus koordindcié eszkézeivel a piac mikédésébe beavatkozni.

31 A bankrendszer hitel/betét mutatdja a valsig turbulens hatdsainak észlelését megel6z6n (2008. november) 150%-ig
felkaszott hazankban. (Fischer - Homolya [2009))

32 A puha koltségvetési korlat (a tovabbiakban: pkk) fogalmanak pontos meghatirozasa Kornai Janos nevéhez
fazédik, aki ezt el6szor a hiannyal rendelkezé poszt-szocialista orszagok gazdasaganak jellemzésére alkalmazta.
Kornai kutatasai soran megallapitotta, hogy mikézben az allami tulajdonban 1évé vallalatokat a fenti gazdasagokban
érdekeltté tették a profit névelésében és maximalizalasiban, addig azok a vallalatok sem mentek csédben, melyek
nem tudtak nyereséget realizalni, mert kilénb6z6 eszkozokkel, példaul koltségvetési tamogatassal kimentették Sket.
Ezt kovetben elfogadottd valt az a vélemény, hogy a koltségvetési korlat puhasiga a szocialista gazdasag alacsony
hatékonysaganak az egyik alapveté magyarazata. (Kornai és szerzitdrsai [2004a és b))

3 Az 6nkormanyzatok adéssagrendezési eljarasardl szol6 71996. évi XXV torvény
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Az ONHIKI célzottsagara vonatkozoan tébb szakértd is azzal ért egyet, hogy a timogatas
ma mar nem azt a célt szolgilja, melyre szantik. (Kovdes, A. [2008]; Lirint [2009a]; Vigrdri
[20094]) 1gaz ugyan, hogy az ONHIKI arinya az 6nkormanyzati szektor teljes bevételének
csupan 0,5 % - 0,8% kozott alakul, am folyamatosan né azon onkormanyzatok kore, melyek
tudatosan épitik be a koltségvetésikbe ennek a timogatasnak a lehivasat. Mig az 6nkormanyzati
szektor eladésodottsaga esetében sem tehetiink altalinosithaté megjegyzéseket a szektor
valamennyi szereplGiére, igaz ez az ONHIKI-t igénybe vev6k kérére is. Azonban amig
darabszamat tekintve a teljes onkormanyzati szektor mintegy 88%-a talalhaté a kozségek és
nagykozségek kézott (ahol az ONHIKI jelen van), addig az eladésodottsiggal érintett megyei
joga varosok, megyék és varosok a teljes szektornak csak mintegy 11%-at képviselik. (A téma
részletesebb Osszefoglalasa a keresleti oldalt elemzé részében olvashato.)

Az adéssagrendezési eljarasrol szOlo torvény betartasanak kikényszeritése, az Otv. 88. §-nak
betartisa és betarttatdsa a koltségvetési korlat keményitésének iranyiba hatna. Am amig ezek a
lépések nem torténnek meg, az 6nkormanyzati hitelezési piacon mind a hitelezé, mind a hitel
felvevé dontéseit az eddigickben vazolt tényez6k hatarozzak meg, mely mindkét fél moral
hazard-ja.**

A témat kutat6 szakirodalom a legtobb esetben a vallalati szféraban értelmezi a pkk fogalmat,
els6sorban magantulajdonba kertlt, de tovabbra is veszteségesen mikodd agazatok esetében (pl.
mezbgazdasag). A vallalati szektor mellett azonban a pénziigyi szektorban is jelen van a pkk
szindroma. Bar a kutatas id6szakaban a hitelvalsig és annak turbulens hatasai hatjak at a
makrogazdasagi folyamatokat - melyek részben szamos bank csédjével jarnak egyiitt - mégis
vannak ellenkez6 példak is, miszerint sokféle formaban lehet6vé valik a bajba jutott bankok
kimentése. (pl. fuzid, tékeinjekcid, allami részesedés novelése, stb.) A bankok koézott 1étrejott
fazidk hatterében (5. szdmii melléklet) a novekedési szandékok mogott burkoltan kimentési 1épések
is meghazoédhatnak. (Kormai [2004a és b))

A pénzigyi stabilitassal foglalkoz6 tanulmanyok a magyar bankrendszer tékehelyzetét
stabilnak értékelik, am a ,,bankmenté csomag”-ként, (,banktamogaté” csomagként) elterjedt
torvény megalkotisat az MNB is szitkségesnek tartotta.” Az MNB 4ltal elkészitett stressz-tesztek
alapjan a hitelintézeti szektorban a hitelezési veszteségek keletkezése miatt potldlagos tékeigény
jelentkezhet mar 2010-ben. *(MNB [2009¢]) Mindezek a 1épések és folyamatok véleményem
szerint alatamasztjak azt a tényt, hogy a pénziigyi szektorban is azonosithatjuk a pkk szindrémat.

Mindez alatamasztja Kornai azon megallapitasat, miszerint mar egy kiilsé szervezet,
intézkedés, stb. megjelenése is alatamasztja a pkk szindroma jelenlétét. Feltéve, ha ez a szervezet
hajland6 ment&6vet dobni a bajba jutott, vagy esetlegesen bajba juté intézménynek, gazdasagi
szereplének. (Kornai [2004a és b))

A fenti parhuzamok mellett fontos kiemelni, hogy a koltségvetési korlatnak a fogalma mas
megyvilagitasba kertil mindkét szektorban. Erre utalnak a disszertaciéban bemutatott szektorok
egyes szerepléi tipusainak a kemény koltségvetési korlat esetén bekovetkezd megszinési
lehet6ségei. Ugyanis amig az onkormanyzatok jogutéd nélkil még kemény koltségvetési korlat

3 A fentick mellett nemzetkdzi szinten és a non-profit szervezetek esetében is értelmezhetd a puha koltségevetési
korlat fogalma. (Ldsd Kornai és szerzitdrsai [2004a és b])

% Simor Andras a bankment6 csomaggal kapcsolatosan gy fogalmazott, hogy a magyarorszagi bankoknak nincs
szitkséglik ment6csomagra, mert megfelel6 a t6keellatottsaguk. A ment66vre azonban azért van sziikség, hogy a
magyarorszagi hitelintézetek ne szenvedjenek versenyhatrinyt mas olyan orszagok bankjaival szemben, ahol
megalkottak ilyen csomagokat. (h##p:/ /igazmondo.hu/ site/ simor-rossz-az-elnevezese-de-kell-a-bankmento-csomag)

36 A bankrendszer tSkemegfelelési mutatdja 2010 végéig 11,9—12,8 szazalék kortl alakulhat. A nagyjabol stabilan
alakul6 agregalt t6kemegfelelés mogott az egyedi bankok t6kehelyzetének jelentés heterogenitasa huzédik meg. A
rendszerszinten fontos nagybankok koéziil varhatéan egynek sem keriil 8 szazalék ald a t6kemegfelelése. A stressz-
forgatokonyv mellett 2010 végére 8,2-9,1 szazalék kozotti értékre csdkkenhet a bankrendszer-szintd tékemegfelelési
mutatd. A stressz-teszt mellett a bankrendszer 40 szdzalékanak (mérlegf6osszeggel stlyozva 57 szazalékanak)
t6kemegfelelése mar nem lenne megfelelé, ami mar rendszerkockazati szempontbdl fontos bankokat is érintene. A
t6kemegfelelés torvényi minimumanak eléréséhez az alult6késitett bankoknal a stressz-palya mentén is csak
mérsékelt, Gsszességében 100-170 Mrd forintnyi tékebevonas lenne szitkséges. (MINB /2009¢])
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esetén sem szamolhatéak fel, addig a kereskedelmi bankokra a bedélés, felszamolas, piacrol
torténd kivonulds és 6sszeolvadas fogalma egyarant értelmezhetd.

2.5. A szektor szereplSinek miikodését determinal6 jogszabalyrendszer

Mindkét szerepld esetében - azok gazdasagi beagyazottsagabol, mikodési sajatossagaibol -
adoddan specialis jogszabalyok kidolgozasa valt sziikségessé. Az onkormanyzati gazdalkodas
kereteit, mar az Alkotmany is érinti. A legfontosabb kapcsol6do torvények kézé sorolhatjuk az
Otv.-t, az Adr-t, az Allamhaztartasi térvényt (tovabbiakban: Aht), melyekhez rendeleti szintd
szabalyok kapcsolodnak.

A bankokrél sz616 legfontosabb jogszabalyunk a tébbszor médositott Hitelintézeti térvény”’
(tovabbiakban: Hpt.) és a hozza kapcsolédd rendeletek. A bankokra vonatkozé jogszabalyok
legfontosabb célja, hogy fiiggetlen, 6vatos, koriltekinté és megbizhatd — Gsszességében prudens
— viselkedésre kényszeritse a bankokat. Mivel a profitérdekelt tulajdonosok a betéteseik vagyonat
kockaztathatnak a sajat hasznuk novelése érdekében, ezért kilsé jogszabalyokat irnak el6 és
tartatnak be a bankokkal, melyek elsésorban a biztonsiagos és a fizetGképes banki mukodést
szolgaljak.

Azt mondhatjuk, hogy a specialis szabalyok mindkét szereplé esetében megtfigyelhetSek.
Lényeges eltérést jelent azonban, hogy a kereskedelmi bankok mikodésének szabalyrendszerét
nemzetk6zi direktivakkal, standardokkal szabalyozzak, mely szabalyokat nemzeti hatiaskérben
implementalnak. A helyi 6énkormanyzati rendszer mikodése azonban minden orszagban mas
jellemzOket mutat, ezért az egységes nemzetkozi szabalyozasra itt nincs lehetéség. A
helyhatésagok mutkodésének jogszabaly rendszere tehat nemzetallami szinten, lokalisan valdsul
meg,.

2.6. A szereplBk piacara val6 Gj belépés lehetGsége

A bankpiacot a piacra torténé szabad belépés hianya jellemzi. A piacra valé belépés
korlatozasa dontéen szabalyozasi okokra vezethet6 vissza, bar vannak gazdasagi és technologiai
vonatkozasai is. A szabalyozasi eredetd korlatozasok térben és id6ben igen valtozatosak, de
létitket egy konkrét piac, vagy annak szerepldje elemzésekor figyelembe kell venni.

Az é6nkormanyzati piacra val6 belépés - a bankpiachoz hasonldéan — szintén korlatozott, és
a piaci szereplék szama sem dinamikusan novekvé, melynek okai szabalyozasi, gazdalkodasi és
torténelmi eredetdek. A magyar Onkormanyzati rendszer elaprézottnak tekinthetd, am
koncentraltsaga miatt Europaban nem egyedulalls, viszonylag liberalis szabalyok jellemzik. (6.
szamii melléklet)

2.7. A szektorral kapcsolatban all6 gazdasagi szereplék kore

Az 6nkormanyzatok a feladat ellatasi kotelezettségeikkel, az intézménymukodtetéssel és
beruhazasi tevékenységeikkel Osszefiiggésben a kozszektor szerepléi mellett a vallalkozéi és a
lakossagi szektorral is Osszekottetésben vannak. A kilsé forrasigény kielégitése elsésorban a
pénz- és tékepiacon valésul meg, igy forrasgyljtés révén a monetaris és nem monetaris pénzigyi
kozvetitékkel is kapcsolatba kertlhetnek. A disszertacid altal vizsgalt években piacvezetd
kotvénykibocsatasok  az  elsédleges piacon keriilnek lejegyzésre, a leggyakrabban a
szamlakapcsolati téke (Nagy [2007]) birtokaban 1év6 szamlavezeté hitelintézeteknél. Ezeknek a
kotvényeknek aktfv masodlagos piaca nincs, am a zémmel nem hianyt vagy beruhazast
finanszirozé potldlagos forrasok betétként torténé lekotésével - a bankok forras oldali
tranzakcidit tekintve — az Onkormanyzatok komoly likviditast nyujtd szereplévé 1éptek elé.
Pénzigyi stabilitasi szempontbdl egyre fontosabb szereptik van.

371996/ CXII. Hitelintézetekrdl és pénziigyi véllalkozdsokrol szold torvény
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A kereskedelmi bankok, mint monetaris pénziigyi kézvetité intézmények a vallalkozéi és a
lakossagi szektor mellett a kozszektor kiilsé forrasigényének kielégitésében is komoly szerepet
vallalnak. A disszertacio - a pénziigyi piacokat vizsgalva - egy olyan id6szakban ir6dik, amikor a
hitelkihelyezések szempontjabol az Onkormanyzati szektort a kereskedelmi bankok az
alacsonyabb kockazata kategoriaba soroljak.

2.8. A szektor szereplSinek pénz- és t6kepiaci kapcsolodasa

A kozfeladatok ellatisanak™ forrasigénye, és a helyi énkorményzatok szintjén képz6dott sajat
¢és a koltségvetéstdl atvett forrasok Osszhangja — a decentralizacié eltéré mértékétdl fliggetlentl —
az egyes orszagokban, igy Magyarorszagon sem biztositott.” Mindezek egyiittesen indokoltak,
hogy az egyes Onkormanyzatok a kiegyensulyozott gazdalkodas biztositasa céljabol a kiilsé
forrasbevonas felé¢ forduljanak. Ezeknek a kiilsé forrasoknak a donté hanyada hitel, részben
kilfoldi forras, amit az 6nkormanyzat a sajat koltségvetésének terhére vesz fel, és a jovében
keletkez6 bevételeibdl fizet vissza. A hitelek mellett a kozszektorban végbement reformok (Zupkd
/2002]) olyan 4j technikdkat fejlesztettek ki az 6nkormanyzati feladat ellatas tekintetében, melyek
hatasira egyre jelent6sebb szerepet jatszanak a kéltségvetésen kiviili - off budget — forrasok is."

Nemzetkozi szinten az 1960-70-es évekig liberalis, megengedd szabalyozas jellemezte az
onkormanyzatok kilsé forrasbevonasait, mignem az 1970-es években bekévetkezé hitelpiaci
valsagok hatasara nemzeti szinteken is szigorubb, de mindenhol szamos sajatossaggal bir6 hitel és
kolesonfelvételi szabalyok jottek létre. A hitelek és kolesonok elsédleges célja altalanossagban az
egyéb forrasok hianyanak poétlasa, és nincs ez masként az Onkormanyzatok esetében sem. A
hitelfelvétel alternativaként szolgal a kiegyensilyozatlan koltségvetés egyensilyanak
megteremtésére.

A kiegyensulyozott koltségvetés kovetelményének problémajaval, annak szabalyozasi
kérdéseivel a nemzetkézi szakirodalom tébb helyen is foglalkozik. Ezek kozil a kutatasok kozil
ki kell emelni Poterba [1995] munkassagat, aki bebizonyitotta, hogy a koltségvetési egyensuly ex
ante merev szabalyozasa az 6nkormanyzatok felel6tlen magatartasahoz, és fiskalis problémakhoz
vezet. Ugyancsak a témat kutatd Inman [1997] kijelenti, hogy a koltségvetési egyensuly torvény
altali szabalyozasa csak akkor lehet hatékony eszkoz a gazdalkodasi célfiggvény elérésében, ha
chhez megfelel$ szankciok is parosulnak.

A cseh, szlovék, lengyel és roman 6nkormanyzati rendszerek £6 jellemz6it bemutaté TOOSZ
tanulmany (Swdik [2007]) is ramutat mindezekre. Cseborszagban a koltségvetési egyensuly
kovetelménye fegyelmezett piaci magatartassal parosulva - a multbeli adatokat alapul véve -
elegendének bizonyult ahhoz, hogy az 6nkormanyzati szintek Osszesitett deficitje még korlatok
kozott tarthaté legyen. Mindezt Csehorszagban a hitelezési fels6 korlat bevezetése és az
adodssagot novelé kezdeményezések szigoribb pénzigyminisztériumi ellenérzése tamogatta.
Lengyelorszdghan az 6nkormanyzatok a hitelfelvétel lehetéségével az 1990-es évek masodik felétdl
kezdtek el egyre gyakrabban élni, és ezt kévetben kezdbédtek meg az Onkormanyzati
kotvénykibocsatasok is. A lengyel hitelezési gyakorlat azonban mas koézép-kelet eurdpai
orszagokhoz képest meglehetésen 6vatos." Romidnidban 1998-ban a helyi kozfinanszirozasrol
elfogadott torvény egyértelmien meghatarozta és szigortan szabalyozta a helyi 6nkormanyzatok
bevételeit, rogzitette a  koltségvetés készitésének, ellenérzésének —szabalyait, valamint
egyszerusitette a hitelfelvétel szabalyozasat is.

Ahogyan az eddigi 6sszehasonlitasbol is lathaté az onkormanyzatok a finanszirozasi és

e, e e

3 Az 6nkormanyzatok kézszolgaltatisainak méretgazdasagossagi kérdéseit vizsgalja (Kods — Lados [2008])

% Bzt vizsgalja a BM IDEA munkacsoport altal készitett szimos elemzés és tanulmany is.

40 Az off budget szektor empirikus kutatasaval hazankban Hegedus foglalkozott. (Hegedsis [2004))

# A lengyel kézpénziigyi torvény szabalyozza, hogy az egyes 6nkormanyzatok a bevételik 60%-aig adésodhatnak el
azzal a megszoritassal, hogy az éves addssagszolgalati terhitk nem lehet t6bb az éves bevétel 15%-nal. (Szvdk [2007])
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szikében van, akkor likvid hitelért fordulhat a kereskedelmi bankokhoz, am az énkormanyzatok
is képesek potlélagos mérlegen belili likviditast biztositani a bankrendszer szamara.

2.9. A hitel funkcidja a szektor és szereplSinek miik6désében

A. Helyi 6nkormanyzatok

Ahogyan a pénziigyl piacokat bemutat6é fejezet soran ismertettem, a gazdasagi szereplSk
hosszu tavu finanszirozasi igényeit a tékepiacon elégithetik ki. Az 6nkormanyzatok finanszirozasi
igényét alapvetéen két részre, operativ és beruhazas finanszirozasra tudjuk bontani. A két
finanszirozasi forma kozotti £6 kiulonbség az id6dimenzié mentén ragadhaté meg. Az operativ
finanszirozas soran a mindennapi (els6sorban likviditasi céla) finanszirozasi déntések sztletnek
meg, mig a hossza tavu finanszirozasi dontések a beruhazas finanszirozas témakorében keriilnek
napirendre.

A nemzetk6zi gyakorlat szerint az onkormanyzatok hossza tava hitelt az un. ,,aranyszabaly”
szerint”, (Musgrave [1959] vagyis kizarélag beruhazasokra vesznek fel. A fenti ,,aranyszabaly” azon
a megfontolason alapul, miszerint az adott beruhazasok finanszirozasi igénye idében
meglehetésen koncentraltan jelentkezik, igazsagtalanul terhelve ezzel az adott beruhazast
megvaldsité generaciokat (pay-as-you-go). Ugyanakkor, ha a hitelek felvétele nem térténik meg,
akkor a kézosség szamara elengedhetetlentil szitkséges beruhazasok elhalasztédnanak. Eppen
ezért a kizarélagos folyo-finanszirozas (kizarélag belsé forras bevonasa mellett) helyett célszerd az
adott beruhazas finanszirozasi terheit a generaciok kozott szétteriteni (pay-as-you-use). (177gvdri
/2005a]) Ez utdbbi finanszirozasi forma indokolja az 6nkormanyzatok t6kepiaci megjelenését.

Az aranyszabaly masik vonatkozasa, hogy folyokiadasokra nem szabad hosszu tava hitelt
felvenni, mert az el6re hozott fogyasztast eredményez. A folyé és téke koltségvetés
transzparenciaja azonban nem biztositott, igy a ketté kozotti hatarvonal sem teljesen egyértelm.
Az utébbi idében egyes kézgazdasagtani iranyzatok felvetik, hogy bizonyos foly6 kiadasok (pl. a
gyogyito és megel6z6 ellatas ill. az oktatas) az emberi tékébe torténé befektetésnek tekinthetdk,
igy ezen szolgaltatasok foly6 kéltségei is hasonléak az allétéke beruhazasokhoz.*

Az onkormanyzatok koltségvetésében a folyé és téke céla kiadasok megkilonboztetésének
célja a transzparencia biztositasa. Az 6nkormanyzati foly6- és tékemérleg kozotti atcsoportositas
szabalyozasa tekintetében az eurdpai orszagok két csoportra bonthatéak, melyek kézil az elsé
csoportot azon orszagok alkotjak, ahol nem engedélyezett az atjarhatésag (pl. Nagy-Britannia,
Sviajc), mig a masik csoport esetében ez megengedett (pl. Németorszag, Belgium). Lathat6 tehat,
hogy az ,aranyszabaly” nemzetkézi szinten torténé elfogadottsaga ellenére a folyd célu
hitelfelvétel nincs kell6 médon szabalyozva. (Halmosi [2005])

Az 6nkormanyzati hitelezés tekintetében az 1980-as években a finanszirozas két £6 formaja
terjedt el: a hazai pénz- és tékepiacon felvett szindikalt hitel és a kétvény kibocsatas. A magas
kamatlabak miatt azonban az 6nkormanyzatok olcsébb forrashoz akartak jutni, ezért az 1990-es
évek elejétél az onkormanyzatok is kezdtek megjelenni a nemzetkézi pénz- és tSkepiacon,
részben az euro- illetve a yen piacokon kibocsatott kotvényekkel, részben nemzetkozi szindikalt
hitelben torténé részvétellel. Az onkormanyzati kétvények kibocsatasa elséként az Egyestlt
Allamokban indult meg, majd terjedni kezdett a vilag mas részein is. (Bodie — Kane — Marcus [1996];
Kopdnyi — Vigvdri [2003a], [2003D)).

A hitelfinanszirozas bar tehermentesitheti az adott év helyi koltségvetését, de kozvetetten
kihat mind a helyi mind a kézponti koltségvetésre. A hitel visszafizetés felel6ssége a kormanyzati
szektor egészét terheli, az alél nem tud kibuvot talalni.*

42 Masként Musgrave aranyszabalyanak is nevezi a szakirodalom (The Golden Rule)

4 Ennek szellemében szamos fejlédé orszagban hoztak létre an. tarsadalomfejlesztési alapokat (social development
fund), melyek oktatasi és egészségiigyi reformok hosszua tavu finanszirozasat tamogatjak. (17zgvdri [2005a))

# Bz motivalja tobbek kozott a bankok 6nkormanyzati hitelezési politikajat is.

39



A maastrichti konvergencia-kritériumok teljesitése a foderalis berendezkedést orszagokban
megkoveteli az eladésodasnak az egyes kormanyzati szintek kézotti ,,megosztasat”. Erre az egyes
orszagokban kiillénb6z6 gyakorlatok jéttek létre, de egyediili idvézité megoldas nem sziiletett.”

Az 6nkormanyzati hitelfelvétel napjainkra jol beépiilt a fejlett orszagok koéltségvetési valamint
pénz- és tOkepiaci rendszereibe. A fejl6dé és az tn. atmeneti gazdasagok egy részében azonban, a
megnovekedett O6nallosag  kezdetben az Onkormanyzatok intenziv és gyakran felel6tlen
hitelfelvételét gerjesztette. Erre reagalva, a nemzeti kormanyok a hitelfelvétel korlatozasa
tekintetében kiillénb6z6 intézkedéseket tettek.™

A helyi 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasaval —foglalkozé — koézpénziigyi
szakirodalom (Ter — Minassian — Craig [1997]) alapvetéen négy modellt killonboztet meg. Az elsé a
piac dltal szabilyozott modell, melyben az 6nkormanyzatok adéssagara vonatkozdan nincs
allami kezességvallalas, a piaci szereplék tokéletesen informaltak, az énkormanyzatok fiskalisan
ésszertien viselkednek és az Sket finanszirozo piaci szerepl6k nem rendelkeznek versenyel6nnyel.
A piac altal szabalyozott modell lényege, hogy a szubnacionalis szint szerepléi szamara a kiilsé
kolesonforrasok bevonasat a pénz- és tékepiaci folyamatok és mechanizmusok determinaljak. Ez
a kontroll pedig annal erésebb, minél kevésbé vallal garanciat a koézponti kormanyzat a helyi
onkormanyzatok hiteleinek visszafizetéséért. Vagyis minél nyilvanvalobb a piaci szereplok
szamara az implicit kormanyzati garancia hianya. (Barati [2002])

A masodik modell a kézpontilag korlitozott modell, melyben a szabalyozas
kozéppontjaban a hitelfelvétel engedélyezése all. A nemzetkozileg ismert szabalyozasok abban
kilonboznek, hogy nem-fizetés estén mennyiben all az Onkormanyzat mogott a kozponti
koltségvetés, illetve szabnak e valamilyen korlatot az 6nkormanyzatok eladésodasanak. Ez utébbi
korlatozasok ugyanis a szektor hitelezéinek kockazatat lényegében a minimumra képesek
leszoritani.”” A kéltségvetési 6nallésaggal rendelkezé énkorményzatok esetén az allami garancia
nem ¢l automatikusan, gyakori megoldas azonban specialis allamilag tamogatott garancia alapok
létrehozasa (eurdpai megoldas), vagy tzleti alapon mikodé hitelbiztosité intézmények mitkodése
(Kopdnyi — Vigvari [2003a]). A gyakotlatban is mikodé rendszerek a fenti megoldasokbodl egyarant
taplalkoznak.*

A fentiekben ismertetett két modell mellett az eladésodas szabalyozasaban ismert még
tovabba a szabdlyalapu megkozelités ahol az eladésodast torvényekben lefektetett
szabalyokban korlatozzak, illetve a kooperativ modell ahol az cladésodas mértékérdl a helyi
testliletek vezet6i a kbzponti kormanyzattal egyetértésben kooperativ médon dontenek.

A négy modell attanulmanyozasa alapjan elsé megkozelitésben arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy az o6nkormanyzatok eladésodasinak hazai szabalyozasa a szabaly alapu
megkozelitést kéveti. Ezt tamaszthatja ala az, hogy az onkormanyzatok muakodési szabalyait

4 Ausztriaban példaul a kozponti kormanyzat a GDP 2,7%-ig, mig a helyi énkormanyzatok a GDP 0,3%-ig
ad6sodhatnak el évente. Franciaorszagban ennél is szigorubb szabalyozas van életben, ahol is a koltségvetési
egyensulyt havi szinten kell biztositani. Az 6nkormanyzatok garanciavallalasa a folyé bevételek 50%-ban van
maximalva, a vallalt garanciak utin pedig céltartalékot kell képezni az évi addssagszolgalat 2,5-10%-ig. (Halmosi
[2005])

4 Ukrajnaban megtiltottak a hitelfelvételt, Pakisztinban csak a kézponti kéltségvetéstdl engedélyeznek hitelt felvenni,
Horvitorszagban és Torokorszagban minisztériumi engedélyezést vezettek be a hitelfelvételek tekintetében, mig
Lengyelorszagban és Magyarorszagon a helyi sajat bevételekhez kotve hatiroztak meg az Onkormanyzatok
hitelfelvételi maximumat. (Kopanyi — Vigvari [2003a])

47 A fentiek alapjan az dnkormanyzati hitelfelvétel kézponti korlatozasanak két alapvet6 technikdja van az aktiv és a
passziv kontroll, melyek koézil az elsé esetben a hitelfelvételt jova kell hagyatni a kézponti kormanyzattal, vagy helyi
népszavazas utjan az érintett kozosséggel, mig a masodik esetben valamilyen viszonyitasi alapot, maximalis
hitelosszeget hatarozhatnak meg (pl. valamilyen koltségvetési mutaté aranyaban), vagy a hitelfelvétel lehet6ségét
kizarélag beruhazasi célokra korlatozhatjak

4 A szabad piacihoz kozel 4ll6 USA rendszerében az 6nkormanyzati kétvények hozama kamatkedvezményt élvez, de
a pénziigyi nehézségek esetén az tzleti szervezetekre érvényes csédszabalyozas érvényes. Lasd részletesebben Kopdnyi
— Vigvari [2003a]
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16gzité Otv. 1995. évi médositdsa soran beemelték a térvénybe az énkormanyzatok hitelfelvételi
korlatjat  (88. §), mely alapjan az Onkormanyzatok addssagabdl szarmazéd  éves
kotelezettségvallalasa nem haladhatja meg a sajat bevétel rovid lejaratd kotelezettségekkel
csokkentett értékének 70%0-at.

Mindezek mellett a talzott eladésodast és mikoédésképtelen helyzetet hivatott szabalyozni a
,yhungaricumnak” szamité Adr. is. Ebben meghatirozzak az 6nkormanyzatok addssagrendezés
alatt is ellatand6 kotelezé feladatait, és torvényileg szabalyozzak, hogyan kell az 6nkormanyzat
gazdalkodasanak megreformalasat kovetéen a helyi kozszolgaltatasok folytonossagat biztositani.
Rogziti tovabba az eljaras meginditasanak koralményeit (60 illetve 90 napon tdl lejart és nem
vitatott tartozas). (Herbst — Szegvari [1996]; Jokay — Osvith — Sovagd — Szmetana [2004]; Jokay — 1 eres-
Bocskay [2009]) Ez a torvény mondja ki azt is, hogy a kézponti kormanyzat nem all kezességével
az Onkormanyzatok mogott. Tovabba Osszegzi az addés Onkormanyzat és a hitelezé kozotti
adossagrendezés szabalyait.

Az onkormanyzati rendszerben rejlé kockazatok azonban mind arra hivjak fel a figyelmet,
hogy a torvényben rogzitett hitelfelvételi korlat betartasa és betarthatésaga mar révidtavon sem
biztositott. Az 6nkormanyzati vezetés ugyanis nem felelés a fenti korlatozas kozép vagy hosszabb
tavon torténd betartasaért, igy hajlamos a jelenben a j6v6 rovasara eladésodni.

(Homolya — Szigel [2008]) és (Vigdri [2009a]) kutatasaiban arra a megallapitasra jutottak, hogy
amig az Otv. 88. §-nak, illetve az Adr.-ben rogzitett szabalyok be nem tartdsdnak jogi szankcidja
nem létezik addig a hazai gyakorlat inkabb a piac altal szabalyozott modell szerint mkodik. A
piac altal szabalyozott modell elméleti alapfeltételeit az (7. szami wmelléklet) foglalja Ossze
részletesen. A feltételeket attekintve azonban erésen vitathaté a piac altali szabalyozas
hatékonysaga az 6nkormanyzatok eladésodasa, hitelezése tekintetében.

A modell egyik feltétele - a piaci szereplSk tokéletes informaltsaga — a transzparencia hianya
miatt nem biztositott. A transzparencia hianya a prudens banki hitelezésben is komoly kockazati
elemeket hordoz. Ezért kutatisaim soran arra a megallapitasra jutottam, hogy az elméleti
szakirodalomban az 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasaval kapcsolatosan felallitott 4
modell tovabbi kiegészitése szikséges. Véleményem szerint az eladdsodas szabalyozasa
Magyarorszagon a ,,kockazatvallalas alapa verseny” modelljével jellemezhets, mely allitaisomat
a dolgozatnak az Onkormanyzati hitelezési piac empirikus elemzésével foglalkozéd részében
kivanom alatamasztani. Az elvégzett piaci elemzést kvetéen meghatarozom a modellt jellemz6
paramétereket is.

B. Kereskedelmi bankok

A bankok a klasszikus értelemben hitel/betét tipusu szolgaltatasokat nyujtanak, ami az
univerzalodas hatasara napjainkra szamos mas tevékenységgel, szolgaltatassal bévilt. Ezeket a
szolgaltatasokat tekintve elmondhatjuk, hogy a hitel — a k6z6s joszag - az egyik legfontosabb
banki termék. A mai modern tzleti élet nehezen képzelhetd el hitel nélkil. Hitelek hianyaban
ugyanis minden gazdasagi tranzakcié utan csak az ellenérték azonnali kiszolgaltatasara lenne mod.
A gazdasagi szerepl6k pénzaramai azonban idében eltérnek egymastol. A pénzre a termelés, a
foly6 kiadasok finanszirozasan tul a beruhazasok finanszirozasahoz, kivitelezéséhez is sziikség
van. Hitel nélkil a gazdalkodok folyamatos termelése nem lenne biztositott, vagy olyan magas
készpénzallomannyal  kellene  rendelkezniik, mely nagymértékben  visszavetné a
jovedelmez6séget. A beruhazasok elhalasztasa pedig a technikai haladasnak szabna gatat. (Gd/
[2009a))

A pénzpiac rovid, mig a t6kepiac hosszu lejarata hitelt biztosit. A hitelfelvevék ugyanakkor
felcserélhetik egymassal a piacokat, keresve a legkedvez6bb feltételeket. A hitelek két csoportja - a
pénzteremtd és pénz - Gjraeloszté hitel — a bankok tzleti tevékenységében nem kilondl el,
kockazatok tekintetében azonban éles hatar huzhaté kozéjik. A pénz — Gjraeloszté hitel forrasa a
megtakaritoknak a banknal elhelyezett betéte, melyek visszafizetését a banknak garantalnia kell. A

pénzteremtS hitel esetében pedig a bank jegybankkal szembeni tartozasa né meg. (1igvdri
[2008b))
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A hitel a betétesek szempontjabdl sem semleges tényezs, hiszen a hitelkamat és az egyéb,
hitelnyujtashoz kapcsolédo jutalékbevételek jelentik a banki bevételek tulnyomé részét. Ennek
hianyaban a betétek kamata is csékkenne, ami a megtakaritasi kedvet vetné vissza.

A kutatasi munkam soran azt tapasztaltam, hogy az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi
bankok hitel — betét pozicidja folyamatosan véltozik,” ami jelzi, hogy a kereskedelmi bankok
rendkiviil gyorsan és rugalmasan reagalnak az 6nkormanyzatok valtozoé finanszirozasi igényeire.
Mindez megnyilvanul a termékek sokféleségében (hitel, koétvény, valtd, lizing, faktoring), a
futamid6k névekedésében, a fedezeti struktura valtozasaban, az ajanlott betéti konstrukciokban.
Mindezek azonban 6sszességében a kockazatok felépiiléséhez vezetnek az Onkormanyzati
hitelezési piacon.

2.10. Osszegzés

A fenti jellemz6k alapjan lathatd, hogy a két szereplé kozotti £6 kapesolddasi pontok a pénz-
és tékepiacon jol megragadhatdak. Mindkét szereplé érdekelt a hitelezésben, jollehet mas-mas
okokra vezethet6 ez vissza. Ugyanakkor mindkét oldalon szigoru szabalyok hatarozzak meg a
hitelfelvétel maximumat, illetve a vallalhaté kockazat mértékét. Ahhoz, hogy a kereskedelmi
bankok prudens hitelezést folytathassanak, az Onkormanyzatoknak megfelel6 mennyiségti és
mindségl informaciot kell szolgaltatniuk a szamukra.

Nagyon fontosnak tartom kiemelni, hogy a felallitott parhuzamok ellenére a két szektort
jellemzé eltéré mukodési sajatossagok miatt a szakirodalomban hasznalt fogalmak eltérd
értelmezése valik sziikségessé. Erre a megallapitasra juthatunk mind a kéltségvetési korlat, mind
a jogszabalyrendszer, mind a piacra valé belépés vizsgalata soran is. Bz indokolja t6bbek kozott
azt is, hogy a nemzetkozi szakirodalomban megfogalmazott elméleti 6sszefliggéseket a nemzeti
sajatossagok miatt tovabb finomitsuk és arnyaljuk.

A kutatasaim soran megallapitottam, hogy a nemzetkézi szakirodalomban = az
onkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasara felallitott négy modellt a hazai sajatossagok
tigyelembe vételével béviteni sziikséges. Ezt az allitasomat a hitelezési piac keresleti és kinalati
oldalanak elemzése fogja alatamasztani. A kutatdsaim soran megismert négy modell egyike sem
implementalhaté az elméleti 6sszefiiggésekben meghatarozott paraméterek mellett.

A dolgozat kovetkez6 alfejezete azt vizsgalja meg, hogy mely szempontok segitségével tudnak
az onkormanyzatok helyes dontést hozni a ,,k6z0s j0szag”, a hitel felvétele soran. A kapcsolédo
szakirodalmi munkak alapjan melyek azok a szempontok, melyek érvként és ellenérvéként
sorakoztathatdak fel a hitelfelvétel és a kbtvénykibocsatas mellett és ellen.

4 Normalis piaci viszonyokat feltételezve.
0 Bzzel részletesen a 2.1.1. alfejezetben foglalkozik az értekezés.
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3. Az énkormdnyzatok kiilsé forrdsbevondsinak néhdny kiemelt
kérdése

3.1. Dontés a Kkiils6 forrasbevonastol: koétvény vagy hitel. Elméleti
Osszefiiggések

A disszertaci6 korabbi fejezetei mar érintették az Onkormanyzati forrasbevonas
sziikségességét és annak lehetséges alternativait. Ebben az alfejezetben réviden 6sszefoglalom a
dolgozat szempontjabol érintett két kilsé forrasbevonasi lehetéség, a hitelfelvétel és a
kotvénykibocsatas fontosabb sajatossagait. A téma részletes és szisztematikus attekintését tarja az
olvasé elé Kovdes, G. [2009] munkaja.

3.1.1. Az onkormdnyzati hitelpiac lehetséges modelljei

Az O6nkormanyzatok altal keresleti oldalon tamasztott hitelfelvételi igények kielégitését a
szakirodalom 3 tipusu hitelpiaci modellben vizsgalja, és elemzi annak kockazatait. (Noe/ [2000];
Peterson [2000))

Amennyiben a helyhatésagok hitelezését egy monopolhelyzetben 1évé 6nkormanyzati bank
menedzseli, a bank tulajdonosi jogait részben vagy egészben az allam gyakorolja. Ebben a piaci
modellben a kulsé forrasok allokalasa, és maga az Onkormanyzati rendszer is centralizaltan
mukédik. (Peterson [2000]) A tinanszirozasba bevont gyengébb hitelképességti 6nkormanyzatok is
forrashoz juthatnak, kezdetben kedvezébb kamatkondiciok mellett. A modell egyik legnagyobb
erénye, hogy képes szakmailag felkésziteni az 6nkormanyzatokat a pénzugyi piacok sziikséges
ismereteire. Az 6nkormanyzat vezetését megismerteti a hitelezés folyamataival, kockazataival,
mikézben szoros bizalmi kapcsolat alakul ki a bank és tgyfele kozott. Ugyanakkor hatékony
eszkoz lehet a kormanyzat kezében az adott orszag gazdasagpolitikai céljainak alsébb szint(
kormanyzatok felé torténé kommunikalasaban. Kétségtelen hatranya és egyben kockazata is
ennek a modellnek a piaci szerepl6k (bank™ - énkormanyzat) kozétt 1étrejovs szoros ,,tgynok-
megbiz6” kapcsolat, mely a hitelcél megvalosulasa szempontjabdl hatékonysagi kockazatot
hordoz (Noel [2000)) és egyben moral hazard kialakulasara adhat okot.

A tokéletesen kompetitiv onkormanyzati hitelpiac esetében a fent részletezett meghizo-
tgynok kapcsolat mar két sikon (bank - Onkormanyzat) és (kézponti kormanyzat —
onkormanyzat) is értelmezhets. (Noe/ [2000]) A tokéletes versenyt feltételezve az
onkormanyzatok nem csak hitelfelvételiikkel, hanem kotvénykibocsatassal is képesek elérni a
pénz- és tékepiacot. A hitelcél meghatarozott, ami csékkenti a moral hazard lehet6ségét. A
kompetitiv piaci viszonyok a decentralizacié kialakulasat segitik el6.

A kompetitiv és a monopolhelyzetd hitelpiac tipusok kozott helyezkedik el a vegyes tipusu
modell. Ez a modell, miutan atmenetet képez a fenti két tipus kozott, igy kilonbozé
alternativakat eredményezhet, melyet meghataroznak az adott orszagra jellemzé egyedi
sajatossagok. Ezek kozil a pénzigyi kozvetité rendszer fejlettsége és az Onkormanyzati
finanszirozasi rendszer stabilitasa altal meghatarozott koordinatak mentén, elhelyezhet6ek az
egyes orszagok onkormanyzati hitelpiac tipusai. (Peterson [2000]) A korabban elemzett megbizo-
tgynok kapcsolat is szélesebb skalan mozoghat, tallépve a korabbi harom szerepl6t, a bankokat,
az onkormanyzatokat és a kézponti kormanyzatot.

S Gyakorlatilag maga a koézponti kormanyzat, hiszen az Onkormanyzati bank mikdédését az allam jelenléte
determindlja.
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3.1.2. Az énkormdnyzati kétvény: elmélet és hazai gyakorlat

Az onkormanyzati kotvény, mint alternativ pénz- és tékepiaci finanszirozasi forma az
értékpapirok csaladjaba tarozo hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A kibocsaté arra vallal
kotelezettséget, hogy a kotvény névértékét és annak kamatait egy a kibocsatas soran el6re
meghatirozott médon a kotvényt lejegyz6  részére visszafizeti” A kétvény  definicids
problémaival Kovdcs, G. [2009] foglalkozik részletesen, aki az 6nkormanyzati kotvények vizsgalatat
¢és definialasat két tulajdonsag egytitteseként kezeli és elemzi:

a.) A kotvénykibocsaté az allamhaztartasi alrendszer része-e, illetve annak valamely

szubnacionalis szintjéhez tartozik-e;

b.) A kotvényfinanszirozas valamely helyi szint feladatellatashoz kapcsolodik-e;

Az onkormanyzati koétvények definidlasanak nehézségét az adja, hogy az Onkormanyzati
feladatellatas az 6nkormanyzati hivatalon és intézményrendszeren kivil is megvalosulhat. A kvazi
koltségvetési szervek, gazdasagi tarsasagok kibocsatasai a fenti definicidés jellemzdéket is
figyelembe véve tartozhatnak az o6nkormanyzati korhéz is (50%-ot meghalad6 tulajdonosi
részesedés), de azon kiviil is rekedhetnek. A szubnacionalis szint vizsgalata szempontjabol azt kell
mérlegelni, hogy a kibocsatas melyik szinten torténik. Tovabba, hogy engedélyezett-e a
méretgazdasagossagi szempontokat is figyelembe véve az 6nkormanyzati tarsuldsokon keresztili
kibocsatas. Ertelemszerten ez fligg az adott orszag sajatossagaitol. (Kovics, G. [2009])

A hazai szabalyozas kereteit figyelembe véve a Tékepiaci térvény” (tovabbiakban: Tpt.)
alapjan az onkormanyzati kétvény a névre szold hitelviszonyt megtestesité értékpapirok koézé
tartozik. A kotvényen alapuld kovetelés nem évul el. A 285/2001. Kormanyrendelet 3. § (C) alapjan
kotvény kibocsatasra az ,,6nkormanyzat” jogosult. Ez a megfogalmazas a fenti definiciés logika
alapjan az Om. 1. § (1) alapjan a kozség, véaros, févaros és keriiletei valamint a megye
onkormanyzata szamara teszi lehetévé a kétvény kibocsatasat. A régiok, a kistérségi tarsulasok és
a kvazi koltségvetési intézmények, tarsasagok kibocsatisai sem tartoznak az onkormanyzati
kotvények kozé.

Az énkorményzati kotvények csoportositisira - a kotvények ismérvei alapjan®™ — tSbb
lehet6ség is adodik. Bodie- Kane — Marcus [1996] az 6nkormanyzati kétvények két altalanos tipusat
kilonbozteti meg, az altalanos kotelezettséget vallalé kotvényt (general obligation bond) és a
bevételbdl megtériild kotvényt (revenue bond). Kovdes, G. [2009] egyéb szakirodalmakat is
alapul véve, els6 sorban a cash flow és a fedezet alapjan négy tipust kilonboztet meg. Ez a
csoportositas kiegésziti (8. szamii melléklet) a fenti két csoportot a dedikalt projekt kotvény és az
egyéb 6nkormanyzati kotvények csoportjaval.

A fenti négy kétvény csoportot megvizsgalva megallapithat6, hogy Magyarorszagon jelenleg a
klasszikus altalanos kotelezettséget vallalé kotvény nem bocsathaté ki. Ennek okai a torvényi
szabélyozasban keresendSk. Az Otv. 88. § meghatarozza az énkormanyzati bevételeknek azon
csoportjat,” melyek a téke és a kamatfizetési ktelezettségek fedezésére nem hasznalhatéak fel. A
dedikalt kotvények a pénzaramlasok elkiilonitésének problémaja miatt nem kertilhetnek
forgalomba. Igy a kutatis id6szaka alatt kibocsatott kétvények tobbsége a bevételbdl megtériils
kotvény, illetve az egyéb onkormanyzati kétvény csaladjaba tartozik.

52 A kotvényhez kapesolodo esetleges egyéb jogok és szolgaltatasok minden kibocsatas soran egyedileg keriilhetnek
meghatarozasra, melyet nyilt kibocsatds esetén a Kibocsatasi Tajékoztaté valamint a hirdetmény zart kibocsatas
esetén az Informaciés Osszeallitas tartalmaz. (Tpt. 16. § és Tpt. 21. §) és (285/2001 Korm.rend)

532001. évi CXX torvény a t6kepiacrol

5 Kibocsatd, pénzaramlas idébeli alakuldsa, kamatozas médja, a kétvény denominacioja, forgalomba hozatal médja,
a kotvény visszafizetésének lehetséges biztositékai.

5 Normativ hozzdjarulas, allami timogatas, személyi jovedelemadd, allamhaztartason belilrél mikoédési célra atvett
bevétel. (Kivéve likvid hitel visszafizetésének fedezésére) Tovabbad ide tartozik az 6nkormanyzati térzsvagyon is.
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3.1.3. Vilasztas
Osszefiiggések

a  hitelfelvétel és a koétvénykibocsatias kozott: elméleti

A disszertacidnak az dnkormanyzatok és kereskedelmi bankok jellemz&it bemutatd részében
mar esett sz6 az onkormanyzatok tékepiaci megjelenésének motivaciordl, illetve a pay-as-you-use
tipusu finanszirozas okairél. Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon a kutatas idépontjaban a
kiils6 forrasbevonas két formaja terjedt el (hitelfelvétel és (elsésorban a zart) kétvénykibocsatas),
igy indokoltnak tartom a két finanszirozasi forma Osszevetését. Melyek azok a szempontok,
amelyek az egyes kulsé forrasbevonasi formak kozotti valasztasban a hazai doéntéshozok
segitségére lehetnek. (4. szdmii tiblizat) A mellékelt Osszefoglalas a szakirodalom feldolgozasan
alapul, és els6leges célja, hogy Gsszefoglalja a szakirodalomban féllelhets, témaban relevans
véleményeket, érveket és esetleges ellenérveket.

4. tablazat: Ervek és ellenérvek a hitelfelvételrdl és a kétvénykibocesatasrol, szakirodalmi

kibocsatas)

Sgmetana [1996]

hivatkozasokkal
Hitel Ervek Szakirodalom Ellenérvek Szakirodalom
1. Finanszirozasi tethek Dafflon [2002], ,»Kiszorité hatas” Barati [2002]
integraciok kozotti Vigvdri (2005a) (a hitelkereslet
szétteritése névekedésével)
2o Er6forrasok optimalis Swianiewicz [2004]  }| A finanszirozasi koltség Kopdnyi — Vigvdri
allokalasa névekedése (kamatfizetés [2003b];
altal) Vigvdri [2005a]
3. A jelenben vallalt Peterson [2000] A felhasznalas célhoz kétott | Bank & To%sde
finanszirozasi koltségek és [2007]
terhek megjelenitése
4. Helyi gazdasagi kornyezet Swianiewicz, [2004]
stabilizalasa
5. Pétlélagos adobevétel Vigvari [2008a]
generalasa
6. EU tamogatasok lehivasahoz | Homoly — Szigel
az Onrész biztositisa [2008]
7. Koz6sség érdekét szolgald Kopdnyi — Vigvdri
beruhazasok nem [2003b]
halasztédnak el
8. Hatékonysag javulas a Barati [2002]
feladatellatas kézponti
finanszirozasaban
Kotvény Ervek Szakirodalom Ellenérvek Szakirodalom
1. A felhasznalas nem célhoz Bank &*Tizsde A kotvénykibocsatassal jaré | Bodie — Kane — Marcus
kotott /2007] kockazatok>® viselése [1996];  Brealyy —
Myers [1998)]
2. A forras felhasznalas nem Bank & Tozsde Méretgazdasagossagi Kovdcs, G. [2009]
Utemezett [2007] kérdések
3. Hosszabb futamideji Vigvdri [2005a] T6bb adminisztracios és Tpt;  Kovdes, G.
forrasbevonast eredményez tajékoztatasi kotelezettség /2009]
4. Alacsonyabb finanszirozasi Kovdes, G. [2009]
koltség
5. Transzparencia névelése (nyilt | Berndth — Jokay —

Forras: Sajat szerkesztés

A fenti 6sszevetésb6l” kitdnik, hogy ezek a szempontok természetesen az énkormanyzatok
oldalarél mérlegelik a valasztasi lehetéség esetleges eldonyeit és hatranyait. A hitel és kotvény,
mint kilsé forrasok kozotti valasztast, és annak gyakorlati szempontjait foglalja 6ssze (1/77gvdri

[20054] 134. oldal)

56 Részletesen olvashat6 a (9. szdmii mellékletben)
57 Az egyes tényez6k részletesebb, helyenként mds szempontokat is vizsgald elemzését adja Kovdes G. [2009]
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Az 6nkormanyzati hitelezési piac kinalati oldalan talalhat6 pénziigyi kozvetiték dontéseit ettél
eltéré szempontok és kockazatok is befolyasolhatjak. Errdl részletesebben a piaci elemzésben, a
kinalati oldal elemzése soran lesz sz6. Természetesen a fenti szempontok mellett az
onkormanyzatoknak a kilsé forrasbevonasrél szolé dontéseik soran azt is figyelembe kell
vennilik, hogy az aktudlis jogszabélyok tesznek-e kulonbséget a két forrasbevonasi lehet6ség
kozott. A kétvényfinanszirozas szabalyozasi kereteit Kovdes, G. [2009] mutatja be részletesen.

A kotvények kibocsatasa soran mérlegelni célszer a kibocsatandé kotvény aktualis piaci
arfolyamhoz viszonyitott helyzetét is. A standard kotvényekbdl szarmazé pénzaramlasok
értékelése két részre bonthat6:™ a kamatra, mely a pénzaramlasok szempontjabdl annuitis, illetve
a névértékre. A kotvények piaci értékének™ megallapitisa a jelenérték szamitason alapul.”’ A piaci
érték a befektetd szamara azért fontos, hogy dontést tudjon hozni arrél, hogy az aktualis piaci
arfolyamon érdemes-e vasarolni, illetve eladni az adott kotvényt. Az értékpapir vasarldja szamara
a piaci érték lesz az a legmagasabb ar, amelyet hajlandé fizetni az értékpapirért, mig az elado
szamara azt a minimalis arat képviseli, melyen hajlandé lesz eladni a kétvényt. (I/és [2007))

3.2. Mérhet6 —e az elad6sodas fels6 hatara? A pénziigyi kapacitas fogalma

Az onkormanyzatok finanszirozasa soran az egyik legfontosabb eldontendé kérdés, hogy
mekkora a hitelfelvétel maximalis nagysaga, mely még nem okoz talzott mértékd
eladésodottsagot. Peterson [2000] a talzott mértékd 6nkormanyzati hitelfelvétel fogalmat harom
aspektusbol kozeliti meg.

Az elsd szempont a kolesonforras bevonasaban kozvetlenil érintettek szemsz6gébdl (vagyis a
bankok és onkormanyzati vezet6k) vizsgalhat6. Ebben a megkozelitésben akkor beszélhetink
talzott mértékd hitelfelvételrSl, ha az igy keletkezett fizetési kotelezettségek (kamat és
t6ketorlesztés) veszélyeztetik az 6nkormanyzat bonitasat.

A midsodik szempont a gazdasagi hatékonysag kérdéskorébe tartozik. Az 6nkormanyzati
hitelfelvételt akkor tekinthetjiik tulsigosan magasnak, ha a finanszirozasra keriilé beruhazas belsé
megtérillési rataja alacsonyabb, mint a gazdasagban megvalosulé egyéb befektetéseké. A
gazdasagossag masik dontési kritériuma lehet a netté jelenérték.”

A barmadik  szempont a talzott hitelfelvétel makro6konémiai hatasait vizsgalja.
Makrookonémiai szempontbol a hitelfelvétel mértéke akkor talzott, ha az alsébb szintd
kormanyzatok hitelfelvétele szignifikans szerepet jatszik az adott orszag koltségvetési deficitjének
névekedésben. Ekkor az 6nkormanyzatok a foly6 kéltségvetési deficitjiik finanszirozasara is hitelt
vesznek igénybe.

A fenti harom nézépont kozil a dolgozat témaja szempontjabdl az elsé jatssza a dominans
szerepet. A kérdés tehat ugy tehet6 fel, hogy mennyi az eladésodottsagnak a még
megengedhetd fels6 hatara hitelez6i szempontbo6l? Az 6nkormanyzati gazdalkodas korabban
mar részletezett sajatossagaibél adédon nem célszerti a vallalkozasok esetében hasznalt
eladésodottsag fogalom valtoztatas nélkili atemelése és alkalmazasa. A vallalkozasok esetében az
eladésodottsagot a kotelezettségeknek a mérlegf6Osszeg szazalékaban torténd  kifejezésével
hatarozzuk meg. Altalinossagban azt mondhatjuk, hogy a fenti mutaté 60% -ot meg nem haladé
mértékében még elfogadott, ezen foliil azonban mar veszélyes mértékid eladésodottsagot jelez.

Az 6nkormanyzati gazdalkodasban azonban nem a profitszerzésre keriil a hangsuly, hanem a
kiegyensulyozott gazdalkodasra, melyet az Onkormanyzatok hitelfelvétel utjan is képesek
biztositani. A hitelfelvétel azonban nem lehet olyan mértékd, mely veszélyezteti a feladatellatast.

38 Ttt a kamatfizetés fix, a periédusonkénti kamatok dllandoéak, a névértéket a futamidé végén egy Gsszegben kell
visszafizetni.

5 A szakirodalomban ezt matematikailag kalkulalt arfolyamnak, elméleti arfolyamnak, vagy belsé értéknek is nevezik.

% Ennek megfeleléen a piaci érték a diszkontalashoz hasznalt kamatlabtdl is figg.

o1 A két dontési kritérium eltéré eredményre vezethet nem konvenciondlis pénzaramlasok esetén. Ekkor a belsé
megtérilési rita nem értelmezhetd.
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Ennek a gondolatmenetnek a folytatasaként adodik a kérdés, hogy hogyan lehet meghatarozni a
hitelfelvételnek azt a fels6 hatarat, mely még nem veszélyezteti az Onkormanyzat muakodését,
ugyanakkor megakadalyozza a beruhazasok elhalasztodasat. Ennek mérését segiti el a
»pénzigyi kapacitas” fogalma, melynek megalkotasa Gurley és Shaw [1955] nevéhez taz6dik.

Az 1950-es évek kozepén John Gurley és Edward Shaw tett els6ként kisérlete arra, hogy a
kozgazdaszok figyelmét a fejlett és a fejl6dé orszagok pénzigyi rendszereinek fejlettségbeli
kiilonbségeire iranyitsa, egyben kitagitsa a vizsgalodas korét a pénziigyi struktira és a realgazdasag
kozotti atfogdbb kapcesolat iranyaba. Elméletik nem a pénzkinalatra, hanem a pénziigyi kézvetité
intézményekre, és ezeknek a hitelkinalatban betoltott szerepére helyezi a hangsulyt. Ezzel a
monetaristak pénzkinalat elméletéhez és a keynes-i ,,likviditas preferencia” elmélethez képest egy
harmadik — alternativ - utat fogalmaztak meg.

A fenti szerzéparos kiemeli a fejlett és a fejl6dé orszagok pénziigyi rendszere kézotti azon
kilonbséget, hogy mig a fejlett orszagokban létezik a pénzugyi kozvetitésnek egy jol kiépult
rendszere, addig ez a fejl6d6 orszagokban hianyzik. A jol kiépilt pénzigyi kézvetité rendszer
segiti a kolcsonozhetd forrasok aramlasat a megtakaritok és a beruhazok kozott, ami néveli a
gazdasag teljesitményét. A klasszikus elméleteket kritizalva megfogalmazzak, hogy mig a pénziigyi
rendszereknek, a pénzlgyi piacok fejlédésének kezdeti szakaszaban a kozvetité intézmények
jellemzé formaja a kereskedelmi bank volt, addig a pénzigyi innovaciok elterjedésével olyan 4j
pénzigyi kozvetité intézmények is beléptek a pénziigyi piacokra, melyek nem monetaris
passzivakkal rendelkeznek. Téves tehat az a felfogas, hogy kizardlag a pénzallomany nagysagaval
mérhetjik a realgazdasag pénziigyi aktivitasat. (Gertler [1988))

Gutrley és Shaw arra hivja fel a figyelmet, hogy a makrookonémiai vizsgalédasok
kozéppontjaba a pénzmennyiség vizsgalata helyett a gazdasag atfogod ,,pénziigyi kapacitasanak”
elemzése kell, hogy sziikségszertien keriiljon. Ez pedig az addsok hitelfelvevé képességének azon
szintje, ahol még a nélkil tudjak névelni az addssagot, hogy csokkenteniiik kellene akar jelenlegi,
akar j6vében esedékes kiadasaikat. Az elmélet szerint tehat a ,,pénziigyi kapacitas” az Gsszkereslet
fontos meghatarozo eleme. A pénziigyi kdzvetité intézményeknek a pénziigyi kapacitas novelése
szempontjabol van kulcs jelentésége. Képesek a megtakaritok és a beruhazok gyors és rugalmas
Osszekapcsolasara, melyet a pénzigyi piacok kozvetité intézmények hianyaban nem tudnak
hatékonyan megoldani. (Gertler [1988])

Normativ tekintetben az 6nkormanyzatok hitelfelvételének fels6 hatarat meghatarozhatjuk a
fentiekben részletezett pénziigyi kapacitassal (2. dbra). Ez nem mas, mint az 6nkormanyzat -
addssagszolgalatot is figyelembe vevd - koltségvetési pozicidéja. Amennyiben ennek pozitiv
az egyenlege, akkor ennek a pozitiv egyenlegnek a mértékéig vehet fel egy 6nkormanyzat hitelt,
felhalmozasi kiadasainak fedezése céljabol. A hitelfelvétel problémaja abban rejlik, hogy mig
barmilyen fejlesztési célra felvehet6 a hitel, addig a hitelek tilnyomo tobbsége nem eredményez
bevétel novekedést, igy Osszességében mindenképpen rontja az eladésodottsagot. (17gvar: [2002¢])

Kiegyensulyozott gazdalkodasi viszonyok mellett az elemzés kézéppontjaban allé mikodési
eredmény pozitiv (koltségvetési megtakaritas), vagyis az Onkormanyzat altal realizalt folyo
bevételek a folyd kiadasok fedezésén tdl fedezetet képesek biztositani felhalmozasi vagy / és
adossagszolgalati kiaddsokra is. Negativ mukodési eredmény esetén vagy az Onkormanyzat
pénzkészlete csokken, vagy hianyt finanszirozé hitelt kell felvennie, ami hosszabb tavon
adodssagesapdat idézhet el6. El6fordul még tovabba a hiany vagyonértékesitésbdl torténd potlasa,
ami vagyonfeléléshez vezet.

A netté6 miikodési eredmény pozitiv értéke jelzi, hogy az 6nkormanyzat vagyona nd,
fejlesztésre fordithaté pénzeszkoze képzédik. Negativ netté mikodési eredmény esetén az
onkormanyzat adéssagszolgalatainak teljesitéséhez t6kebevételeit vagy tovabbi hitel felvételt kell
igénybe vennie.
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2. abra: A pénzlgyi kapacitas elemzése

Az Onkormanyzat

koltségvetése
Miikédési / \ Felhalmozasi
koltségvetés koltségvetés
v v
Vizsgdlando teriiletei: A beruhazasi
+ Foly6 bevételek kiadasokat nem
- Foly6 kiadasok meghalado teljes
I. Miikodési jovedelem / eredmény koltségvetési  deficit
- Addssagszolgalat megengedhetd!
IT. Nett6 miik6dési eredmény

—
Szufficit = Deficit Szufficit
Pénziigyi kapacitas

k j
y
/

Forrashiany / Forrastdbblet

Forras: A szerz6 sajat munkaja

A felhalmozasi koltségvetés normal gazdalkodasi viszonyok mellett deficites. Ebben az
esetben a beruhazasok finanszirozasanak forrasai a tékebevételek, a korabban képzédott
tartalékok, a mukodési koltségvetés szufficitje illetve kolesonforras lehet. A felhalmozasi
koltségvetésben keletkezett tobblet a tartalék alap forrasat képezheti, vagy a netté mikodési
eredmény deficitjiének finanszirozasra forditodik. Osszességében a targyévi bevételek és kiadasok
Osszesitett egyenlege fejezi ki az 6nkormanyzati koltségvetés végsé pozicidjat, mely forrashianyt
vagy forrastobbletet eredményezhet.

A fenti abrabdl levezetheté a pénziigyi kapacitas mellett az elad6ésodottsag értelmezési
lehetdsége is az 6nkormanyzatok esetében. Ez az addssagszolgalat és a mikodési jovedelem
aranyaban fejezhet6 ki. Az eladésodottsag elemzése soran tehat a ,,mikodési jovedelem” és az
adossagszolgalat viszonyanak vizsgalata a feladat. A vizsgalat soran a kovetkezSkre kell
tigyelemmel lenni:

a.) Adéssagszolgalat / mikodési jovedelem > 1 vagy
b.) Adéssagszolgalat / mikodési jovedelem < 1.

Az a) esetben veszélyes mértékd eladosodasrdl beszélhetiink, ami a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az 6nkormanyzat mikodési j6vedelme nem képes fedezetet biztositani a fennallé hitelek
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torlesztésére. Bzt vagyonértékesitéssel vagy a felhalmozasi koltségvetésbdl — torténd
atcsoportositassal tudjak potolni, de el6fordulhat Gjabb hitel felvétele is.

A fentiek tovabbi finomitasa céljabdl - és a korabbi elméleti szempontokat is figyelembe véve
- az eladésodas vizsgalata soran az alabbi feltételezésekkel kell élni:

a.) A hitelfelvétel nem korlatozott;

b.) A mikédési jovedelem teljes Osszege szabadon felhasznalhaté az addssagszolgalat teljesitésére.
Amennyiben a fenti feltételezések nem igazak — és a hazai szabalyozasok is ezt tamasztjak ala
(Otv. 88. §) - az ,,ad6ssagszolgalat / miikodési jovedelem” mutatd egynél kisebb értéke esetén is
el6fordulhat az adott Onkormanyzat veszélyes mértéka eladésodasa. A pénzigyi kapacitis a
hitelfelvétel maximuman tdl azt is megmutatja, hogy hol vannak az 6énkormanyzati feladatellatas
fels6 hatarai. Osszességében ez az a hatar, ami folétt az 6nkorméanyzat mar ,,tulvillalja” magat.

Az 1970-es években, a fenti elmélet térhéditasaval parhuzamosan indult fejlédésnek az
informaciok kézgazdasagtana. Alapgondolata a cseréknél fellépd hatékonysagi problémak létezése
abban az esetben, ha barmelyik félnek informaciés elénye van a masik fél rovasara. Ezek a
kutatasok ujra igazoltak Gurley és Shaw alternativ elméletének 1étjogosultsagat. (Ldszld — Zsdamboki
[1995])

3.3. Osszegzés

Az onkormanyzatok kiilsé forrasbevonasat vizsgalé szakirodalmak feldolgozasa alapjan tehat
megallapithatd, hogy az 6nkormanyzatok kiilsé forrasbevonasa sziikségszerti, és indokolt a
hosszt tava beruhazasok finanszirozasa tekintetében. Ez indokolja az 6nkormanyzatok pénz- és
t6kepiaci kapcsolatainak pénziigyi architektaraba torténé beemelését is.

A finanszirozasi déntések soran az 6nkormanyzatnak tobb szempontot is figyelembe kell
vennie ahhoz, hogy a helyes dontést meg tudja hozni a kiilsé forrasok kozotti valasztasok
esetében. Ez a két forras jellemzGen a hitelfelvétel és a kotvény kibocsatas. A két konstrukeid
kozotti valasztas vizsgalata eltéré szempontrendszeren keresztil valésithaté meg mind az
onkormanyzat, mind a pénzigyi kozvetité tekintetében. A finanszirozasi formak kockazatai és
elényel masként esnek latba a pénztigyi piacok két szerepl6je esetében.

Az 6nkormanyzati hitelfelvételnek azonban mindkét szereplé szempontjabol van egy olyan
fels6 hatara, melynek elérése mar sulyosan veszélyezteti az adott dnkormanyzat bonitasat. Az
eladésodasnak ezt a felsé hatarat mérhetjik és szamszerdsithetjuk a ,,pénziigyi kapacitas”
fogalomrendszerén keresztil. Ekkor a vizsgalat kozéppontjaban az addssagszolgalat és a
mukodési jovedelem viszonya all. Megfelel6 peremfeltételek esetén a mutatd értéke képes
kifejezni az adott 6nkormanyzat pénzugyi kapacitasat. Vagyis az eladésodasnak azon szintjét, ahol
még a nélkil novelheté az addssag, hogy csékkenteni kellene az 6nkormanyzat akar jelenlegi, akar
jovében esedékes kiadasait.

A kovetkezé alfejezetben a vizsgalatban bevont masik szereplének, a kereskedelmi
bankoknak a mikodési sajatossagait Gsszegzi a disszertacid. Tovabba 6sszefoglalja az informaciods
problémak pénziigyi piacokra, pénziigyi kozvetitékre gyakorolt hatasait és az ezzel kapcsolatos
szakirodalmi kutatasok eredményeit.
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4. A pénziigyi kézvetités elméleti osszefiiggéser

4.1. Ex post és ex ante informaciés aszimmetriak és a delegalt megfigyelés

Az 1970-es évek két jelentSs fejleménye a pénziigyi kozvetité rendszer rohamos fejlédése,
illetve ezzel parhuzamosan a mikrockonomia teriletén tapasztalhaté 4j eszkoézok, mint a
jatékelmélet valamint az informacidk kozgazdasagtananak a megjelenése volt. Ezen
mikro6konomiai eszkozok késébb fontos szerepet kaptak a pénziigyi piacok és a realszféra
kapcsolatanak elemzésében, és Osszefiiggéseinek megértésében.

Az ezen a tertleten napvilagot latott szakirodalom mindegyike Akerlof | tragacs” (lemon
problem) problémajardl sziletett mavén alapszik (Akerlof [1970]). A tanulmany a korabban mar
hivatkozott Modigliani — Miller tétel cafolataként ugy fogalmaz, hogy a piaci szerepl6k, az eladok
¢és a vevok kozott szitkségszertien fennalld informaciés aszimmetriak a piac tokéletlen mikodését
eredményezik.

A szakirodalom az informaciés aszimmetria két f6 tipusat killonbozteti meg, a
kontraszelekciot (adverse selection), mint ex ante és a moralis kockazatot (moral hazard),
mint ex post informaciés aszimmetriat. Az el6bbi esetében az informacidés aszimmetria a
szerz6d6 felek kozott mar a  szerzédéskotés elott létezett, mig az utdbbi esetében a
szerz6déskotés  utan  jott 1étre.  (Gertler [1988]) A fenti megkozelitések alkalmazasa a
makro6konomia teriiletén csak a ’80-as évek végén kezdett elterjedni.

Az informaciés problémak Akerlof altal vazolt elméletének elsé megjelenését lathatjuk
Rothschild és Weiss [1976] irasaban, akik a biztositasi piacon megfigyelhet6 kontraszelekcios
mechanizmus jelenlétére hivjak fel a figyelmet.

Az informacidés aszimmetria jelenlétével magyarazhatjuk a pénzigyi kozvetité rendszer
kialakulasanak szikségszertiségét is. A piacok tokéletes informaltsagaval ellentétben ugyanis, a
megtakaritok és a beruhazok kozotti informacidaramlast, az informacids aszimmetria jellemzi.
Egy ilyen koézegben, amikor a hitelt felvev6k ex ante nem vagy csak nehezen
megkilonboztethet6k a hitelez6k szamara, szitkség lehet olyan jelzésekre, melyek segitséget
nyudjtanak abban, hogy a hitelez6k differencialni tudjanak, még a kontraszelekcié allapotaban is.

Ez a jelzés, vagy masként informacios transzfer, lehet a hitelt felvevék azon cselekedete, hogy
megnovelik vallalkozasuk t6keerejét. Ennek a jelzésnek az ara abban mérhetd, hogy a
hitelezhet6bb vallalkozasoknak nagyobb sajat t6kével — igy alacsonyabb tékeattétellel - kell
rendelkeznitik, mint tokéletes informaltsag esetén. A jelzés eléri a céljat, ha a vallalkozas megkapja
a kivant hitelt. (Leland — Pyle [1977]) A pénziigyi kozvetité intézmények létjogosultsagat az adja,
hogy képesek csokkenteni a befekteték ex ante informdciés hatranyat az altal, hogy a fenti
informaciék Gsszegytjtését és tovabbitasat menedzselik.

Ennek az elméletnek a kritikdjaval, és tovabbfejlesztésével foglalkozik Diamond 1984-es irasa,
mely a bankokat delegalt megfigyel6nek nevezi. Diamond elfogadja a Leland —Pyle szerz&paros
érvelését, és a pénzigyi kozvetitGkre vonatkozo ex ante feltételezésiiket, vagyis azt, hogy a
vallalkozok tobbet tudnak, mint a befekteték. Diamond cikke ugyanakkor ex post informacids
aszimmetriat tételez fel a potencialis hitelez6k (befekteték) és a kockazatos projekthez tékét
gyUjt6 kockazat semleges vallalkozé (beruhazo) kozott is. (Diamond [1984))

Diamond delegalt megfigyelésrél alkotott elmélete alapjan a vallalkozonak a befekteté pénzt
ad, melyért a vallalkozé a projekt eredményétdl fiigebn dijat fizet. A befekteté legalabb a
kockazatmentes hozamot szeretné elérni, mig a vallalkoz6 abban érdekelt, hogy minél kevesebbet
tizetve nagyobb profitra tegyen szert. Diamond bemutatja, hogy ha a vallalkozas sikertelen lesz,
akkor kevesebbet, vagy egyaltalan nem fizet a hitelez6nek, ami ,,holtteher” koltséget eredményez.
Az ex post informdciés aszimmetria ott 1ép fel, hogy a befekteté nem képes megfigyelni a
vallalkozét, vagyis nincs tisztaban azzal, hogy az adott projekt hogyan teljesitett. Az is
el6fordulhat, hogy az imént vazolt ,holtteher” koltséget a befektetének vallalnia kell akkor is, ha
a projekt kézben mégis sikeresen zarult.
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Diamond agy latja, hogy a megoldas egy rogzitett hitelszerz6dés, ahol a hiteldij megegyezik a
holtteher koéltséggel, ami a vallalkozot érdekeltté teszi annak megfizetésében. Bzt kovetéen azt
vizsgalja, hogy hogyan javithaté a befektet6 helyzete, amire azt a megoldast talalja, hogy a
befekteté és a vallalkozé kozé szitkségszertien be kell 1épnie egy harmadik szereplének, az
tgynoknek, akit a befekteté biz meg a vallalkozé megfigyelésével. Ha az tgynok kelléen
nagyszamu vallalkozot figyel meg, az imént vazolt ,holtteher koltség” a nullahoz tart, a befektet6
helyzete javul, a vallalkozé helyzete nem romlik, és az tigynok is megkapja a jutalékat. Diamond
ezt az Ugynokot nevezi banknak.

Késébb azt is megvizsgalja, hogy vajon mennyire lehet hatékony a pénzugyi kozvetiték
kozotti diverzifikacié a pénziigyi piacokon megjelené kockazatokat is figyelembe véve. Elemzései
soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy tobb bank egyidejd jelenléte — vagyis a pénziigyi
kozvetité rendszer - és a kockazat diverzifikacioja lehet az a megoldas, mely minden szerepld
szamara az optimalis allapotot megadhatja. (Diamond [1984))

Diamond kiegésziti tehat a Leland — Pyle modellben vazolt vallalkozéi jelzésen alapuld
modellt tgy, hogy bevezeti a pénziigyi kozvetités és a diverzifikacio fogalmat. Bemutatja, hogy
a kockazatosszegz6 diverzifikacié nem lehet életképes modell a pénziigyi kozvetitok esetében, ex
ante informacios aszimmetriat feltételezve. Kockazatfeloszté diverzifikacid esetén — és az 6 sajat
modellje is erre a kévetkeztetésre jut — a kozvetitd jelzési koltsége kisebb, mint egy vallalkozdé,
mert ,,a kozvetité koltségei azonosak egy kisebb szérassal rendelkezé projektnek a vallalkozé
altali jelzésének koltségeivel.” (Diamond [1984] (in: C.M. James — C. W. Smith, R (szerk.) [1996] 41.
)

Ugy véli, hogy a kockazat feloszté diverzifikacié lehet egyediil hatékony a kockédzatok és az
informaciés aszimmetriak csokkentésében. Diamond tgy fogalmaz, hogy a diverzifikacié azért
fontos, mert ,,noéveli annak valészintGségét, hogy a kozvetitének elegendé bevétele szarmazik
ahhoz, hogy visszafizesse a betétesek rogzitett nagysagu koveteléseit. .... A diverzifikacio
megnoveli a kozvetitd kockazat tiirését minden hitellel szemben, lehetévé téve, hogy az

Osztonzési szempontok miatt szitkséges kockazatviselés kevésbé koltséges legyen.” (Diamond
[1984] (in: C.M. James — C. W. Smith, R (szerk.) [1996] 42. 0.))

4.2. A hiteladagolas jelensége és az informacids aszimmetridk

A hiteladagolassal foglalkozé elméleti modellek esetében harom megkdzelités ismert, melyet
Santomero [1984] munkéja kivaloan foglal 6ssze. Az elsd” modell az adagolast a bank és tgyfelei
kozotti viszonyhoz kapcsolja. A modell lényege, hogy a bankizem prociklikussagabodl
kovetkezben az esetleges megszoritasok esetén a bankok kiemelt tgyfelei kedvez6bb elbiralas ala
esnek, mig kisebb lgyfeleiknek adagoljak a hiteleket. A hiteladagolas ebben a megkézelitésben
csak rovidtavon és idében valtozo jelenségként értelmezheté. A modell a megbiz6 — ligynok
kapcsolaton alapul. (A modell képvisel6je Santomero és Blackwell.)

A masodik modell alapja, hogy a bankok nem képesek arra, hogy minden tgyfelik szamara a
profitmaximalizalashoz sziikséges kamatot allapitsak meg. Ra vannak kényszeritve arra, hogy az
tgyfelek egy nem egynemd csoportjan beliil ugyan azt a kamatlabat alkalmazzak, ami a hitelek
adagolasat vonja maga utan. Ennek az oka az, hogy a megallapitott kamatlab a csoport tagjaira
alkalmazhaté legmagasabb ¢és legalacsonyabb kamatlab kozott fog elhelyezkedni. Azoknal az
tgyfeleknél, ahol a maximalisan megallapitott kamatlabnal magasabb hitelkamatlabat kellene
alkalmazni, mennyiségi adagolas (credit crunch) fog életbe Iépni. A kockazatmentes tgyfelek
azonban minden esetben mentestilnek a hiteladagolas al6l. Ezt az ardiszkriminacié elméleténck
hivja szakirodalom (A modell képvisel6je Jaffee és Modigliani.)

A harmadik modell arra épil, hogy a pénziigyi kozvetiték csokkenteni képesek az informacios
aszimmetriat, teljesen azonban nem képesek azt megszintetni. Ennek a kovetkezményeit vizsgalja
a hiteladagolas harmadik elmélete, melynek egy korai példaja Jaffee és Russell [1976] cikke. A
tanulmany azzal a problémaval foglakozik, hogy a hitelfelvevék kozotti ex ante mindségi
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kilonbségek hogyan idézhetnek el hiteladagolast. A hitelezés soran a hitelt felvenni szandékozok
halmazaba tartozok ex ante nem megkiilonboztethetéek a hitelez6 szamra. Ezért a piaci kamatlab
ugy alakul ki, hogy magaban foglalja a ,,tragacs” prémiumot is, amihez a rosszabb addsok, mint
egyfajta prémiumhoz jutnak hozza, a j6 mindsitési addsokkal szemben. A hitelméret
korlatozasa a j6 adésoknak elényos lehet, mert igy lecsokken a piacon megtalalhaté hitelek
nagysaga, csOkkentve a piaci csédok valdszinliségét, amit viszont a rossz adésoknak is el kell
fogadniuk, ha hitelhez és a minimalis ,,tragacs” prémiumhoz hozza kivannak jutni.

Stiglitz és Weiss [1981] tanulmanyukban az aszimmetrikus informaciok segitségével
magyarazzak meg a hiteladagolast. Felismerik, hogy a piac a hiteligényl6k egy része szamara
egyaltalan nem nyujt hitelt annak ellenére, hogy ugyan olyan tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint
azok, akik nem szorultak ki a hitelpiacrél. Olyan szituaciéban, ahol a hitelez6 és a hiteligénylé
kozott informacios aszimmetria all fenn, a hitelezé az egyensulyi kamatlabat az atlagos kockazati
szint koril hatarozza meg. Ez azt jelenti, hogy a j6 adésok, mivel nekik az a kamatszint draganak
bizonyul, kiszorulhatnak a piacrél. A j6 addsok kilépésével parhuzamosan az atlagos kockazati
szint né, ami automatikusan megnoveli a hitelkamatlabat is. Stiglizt és Weiss ramutatnak, hogy
el6fordulhat olyan szituacié, amikor a hitelkinalati gérbe visszahajlik és megjelenik a hiteladagolas
(credit rationing). (Gertler [1988], Laszlo - Zsamboki [1995])

Stiglizt és Weiss elmélete alapjan a bank varhat6 profitja a kamatlabnak nem monoton névekvé
tuggvénye. (3. dbra) A kamatlabak emelkedésével egy pontig néhet ugyan a bank bevétele, de
mivel a varhaté hozam a hitel kockazatatol fiigg, a kockazat pedig a kamatlabbal egytitt valtozik,
egy bizonyos kamatszint fol6tt a bank varhaté profitja cs6kkenni fog. Ha ugyanis a bank
magasabb kamatot kér, az noéveli a vallalkozok kockazatvallalasi hajlandésagat, illetve a
hitelfelvevék Gsszetétele is kedvezbtlentl alakulhat, a kontraszelekcio jelensége miatt.

3. 4bra: A bank varhatd bevételét maximalizalé kamatlab

A bank varhaté bevétele

- e e — -

* Kamatlab
Forras: Stiglitz — Weiss [1981] in: James — Smith (szerk.) [1996] (188. 0.)
A Stiglitz és Weiss altal vazolt elmélet 4. tétele és annak bizonyitasa bemutat egy
hiteladagolas melletti egyensulyt (4. dbra) és megmutatja, hogy léteznek olyan hitelkinalati

fuggvények, melyek esetén a ,,versenyzéi egyensuly hiteladagolast von maga utan.” (Stglitz és Weiss
[1981] (in: C.M. James — C. W. Smith, JR (szerk.) [1996] 193. 0.))
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4. abra: A piaci egyensuly meghatarozasa

LS

D
Forras: Stiglitz — Weiss [1981] in: James — Smith (szerk.) [1996] (193. 0.)

A hitelek iranti kereslet a kamatléb (r) csokkend fiiggvénye, melyet az L° gérbe szemléltet
a jobb felsé sikban. A jobb als6 sikban a hitelkamatlab és a banknak az egységnyi hitelre es6

elvart hozama (p) kozétti kapesolat lathaté. A bal als6 sfkban a kamatlabak és a hitelkinalat - L’

- k6zottt kapesolat jelenik meg. Az abran lathaté r* kamatlab mellett a hitel kereslet meghaladja a
hitel kinalatot. Ha a bank r*-on tdl névelni kivanja a kamatlabat, ezzel cstkkenti az egységnyi
hitelen elérhet6 profitot. Az r* allapotaban meglévé hitel tulkeresletet az abra ,,z”7 —vel jel6li.
Létezik azonban egy r,, egyensulyi kamatlab, mely esetén a kereslet és a kinalat megegyezik. Az
abrabdl lathato, hogy ha a bank az egyensulyi kamatlabnal alacsonyabb kamatot allapit meg, akkor
névelhetné nyereségét.

Stiglitz és Weiss hiteladagolasrél sz6l6 munkajaban megallapitjak, hogy azok a hitelfelvevok,
akik adott kamatlab mellett nem jutnak hitelhez, akkor sem kaphatnanak hitelt, ha akar az aktualis
piaci kamatlabnal magasabb hitelkamatot vallalnak, akar magasabb fedezetet ajanlnak fel azért,
mert mind a kamatlab novelése, mind a fedezet novelése megemeli a banki portfélié kockazatat.
Ezért sem a kamatlabemelést, sem a fedezet megemelését nem fogjak arra hasznalni, hogy a
kereslet és a kinalat kézotti egyensulyt helyre allitsak. Ekkor a hitelmegszoritas, a hiteladagolas a
bank éltal adhat6 hitelek szamanak korlatozasat fogja jelenteni.

Fontos megemliteni, hogy ebben a munkaban Stiglitz és Weiss a Gurley és Shaw elmélet
egyfajta visszaigazolasaként megfogalmazza, hogy ,,egy adagolas melletti egyensulyban az, hogy a
monetaris polittkinak milyen mértékben sikertl a forrasok kinalatinak megvaltoztatasa,
befolyasolni fogja a beruhazasok szintjét, de nem a kamatldbakon, hanem a hitelek
hozzaférhet6ségén keresztil.” (Stightz és Weiss [1981] (in: CM. James — C. W. Smith, JR (szerk.)
[1996] 210. 0.))

Ugyan itt a szerzOk ugy fogalmaznak, hogy ,,a kereslet és a kinalat torvénye valojaban se nem
egy torvény, sem nem kell tgy tekinteni rd, mint a verseny elemzéséhez nélkilézhetetlen
feltevésre. Inkabb egy kévetkezménye azoknak a feltevéseknek, melyek szerint az araknak nincsen
sem kivalasztasi, sem OsztOnzési hatasa. A kozgazdasagi elméletek szokasos eredménye, hogy
tudniillik az arak piacot tisztitanak, modell specifikus, és nem 4ltalanos tulajdonsaga a piacnak — a
munkanélkiliség és a hiteladagolas nem csak képzelgések.” (Stiglitz és Weiss [1981] (in: C.M. Jamses
— C. W. Smith, R (szerk.) [1996] 211. 0.))

A pénziigyi kozvetités jelentéségével, és szerepével Fama (1985) is foglakozik. Elemzésében
abbdl indul ki, hogy a kereskedelmi bankok forgathatd letéti jegyei (CD: certificates of deposi) ugyan
akkora hozamot biztositanak, mint a kereskedelmi k&tvények vagy a banki elfogadvanyok. A
hitelt felvevéknek — vagyis a kibocsaté kereskedelmi bankoknak - a CD-k utan tartalékot is kell
képeznitk, ezért ezt a terméket dragabban kinaljak a piaci szerepléknek. Fama azt vizsgalj, hogy
miért hajlandéak a dragabb CD-k megvasarlasara az tgyfelek.
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Arra a megallapitasra jut, hogy mig az tgyfelek a CD-k megvasarlasaval esetleges plusz
koltségeket fizetnek ki, addig mas kéltségen sporolnak.” Ez a koltségmegtakaritas azért valosulhat
meg, mert a bankok altal hitelezett tgyfelek egyben altalaban betétesként is megjelennek
ugyanazon bank forras oldalan. A bankok ezaltal informaciés tobblet birtokaba kertilnek. Az
tgyfél altal megszerezhet elény az, hogy miutan bankhitelhez jut, igazolja hitelképességét tizleti
partnerei szamara. Mig azok a cégek, akik a nyilt piacra 1épnek, nagyobb tékeerével kell, hogy
rendelkezzenek, illetve szamolniuk kell a rendszeres informacidszolgaltatas szlkségességébdl
ered6 koltségekkel is.

Fama koévetkeztetése tehat az, hogy a kisebb cégek szamara olcsébb egy kozvetitd
alkalmazasa és — a fenti médon torténé — informacioval valé ellatasa, mint a nyilt piacra 1épés, és
ezzel a magas koltségek vallalasa. Ennek oka, hogy utébbi esetben a felmertlt koltségekre a cég
sajat tOkéje, és eredménye kell, hogy fedezetet biztositson. (Fama [1985])

A pénzigyi piacok és a pénzugyi kézvetit6k kapcsolatat, a pénziigyi kézvetité intézmények
szerepét taglalo elméletek mellett fontos szerep jut a banki mikodést modellez6 elméleteknek is,
melyekrdl kivald attekintést ad Santomero [1984] munkaja.

4.3. Kereskedelmi bankok

4.3.1. A bank, mint villalat

Santomero fent hivatkozott publikiciéjaban Osszefoglalja, hogy alapvetéen harom megkozelités
foglalkozik a bankok létezésének okaival és sziikségszertiségeivel a pénziigyi piacokon. Az e/sd a
bankok eszk6z transzformacids szerepét vizsgalja, a mdsodik a kotelezettségeket (els6 sorban a
pénzt), és annak csereeszkodz funkciéjat elemzi annak kapcsan, hogy a pénz kibocsatasa
seniorage jovedelem szerzésére ad lehet6séget. Végul a barmmadik megkozelités a bankok
viselkedését eszkoz-forras oldal szempontjabol tekinti at, hiszen ez hatirozza meg a
mukédéstk, cselekedettk nagy részét. (Santomero [1984))

Santomero arra is kisérletet tesz, hogy meghatarozza a bankok mutkodését leir6 célfiiggvényt,
és értékelje, hogy a bankok mikor és hogyan tudjak ezt a célfiiggvényt maximalizalni. Ehhez
fontos leszogezni, hogy a bankok muikoédését taglalé szakirodalmi munkak a bankot
mikrookonémiai vallalatként kezelik, mely a ,,vagyon végs6 nagysaganak valamely célfiiggvényét
probalja maximalizalni.” (Santomero [1984] (in: C.M. James — C. W. Smith, R (szerk.) [1996] 149. 0.))
A célok elérésére a ,vallalat” a banki eszk6zok mennyiségi valtoztatasait, illetve az ar (kamat)
valtoztatasait hasznalhatja fel. Az, hogy mikor melyik eszkozt valasztja, az aktualis szabalyozasi
feltételektol és a kornyezeti hatasoktol figg. Ezek kozil az aktualis szabalyok donté sullyal esnek
latba. Determinalhatjak mind az eszkoz, mind a forras oldalt, meghatarozzak a bank prudencialis
viselkedését, de szélséséges esetben a teljes agazat monopolhelyzetét is névelhetik.

A célfiiggvény maximalizaldsanak egyik utja a bankot kockazatkeriil6 befektetének tekinti,
mely a célfiggvényében az atlag/variancia alapjan valaszt hatékony portfoliot. A masik at a
profitmaximalizalds. Ahogy a banklizemmel kapcsolatos ismeretek béviltek, ugy sikertlt
Osszekapesolni a fenti két teriletet, igy az 1970-es évek végén, ’80-as évek elején sziletett
kutatasok mar a t6keszerkezet és az eszkozportf6lio egyiittes vizsgalataval foglalkoztak.
Ugyanakkor ezek az elméletek figyelmen kiviil hagytdk a makodési koltségeket, melyek
részletesebb elemzését Baltensperger emelte be el6szor a vizsgalandé tertiletek kozé.

62 Ugy gondolja, hogy ezek a koltségek a bankok altal felszamitott tranzakcios és szerz6déskotési koltségek lehetnek.
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4.3.2. A bankmodellek evoliicioja

A bankmodellek fejlédési tendencidit, evoliciés szakaszait figyelembe véve a
szakirodalomban alapvetéen harom tipusid bankmodellt kilonboztethetiink meg. (5. tdblizat)
Ezek mindegyike kilon sajatossagokkal rendelkezik, mind a bank mtkoédésével, mind a
mik6désbol adodo szabalyozoi kényszer miatt. (Erdds — Mérd [2008)])

A hagyomanyos bankmodell idészakaban a bankszektor a gazdasig legszigoribban
szabalyozott agazata volt. A bankok kiszamithat6é gazdasagi kérnyezetben, valés verseny nélkiil
folytathattak munkajukat. Ezt az id6szakot gyakran nevezik a bankok ,,3-6-3" —as id6szakanak.”
Ez a kényelmes allapot az 1970-es évek elejéig tartott. Ettél az idészaktol kezd6édben a
bankoknak jabb és ujabb kihivasokkal kellett szembenéznitik. Ezt a versenytarsak névekvd
szama, a valtozékony kamatlabak, a volatilis arfolyammozgasok és a bizonytalan gazdasagi
kornyezet egyarant el6idézték.

Az ,originate to hold” modell kialakuldsat az motivalta, hogy a bankok informacios
aszimmetriabol eredd és tranzakcids koltségeket csokkentd elénye fokozatosan elfogyott a tobbi
pénzigyi kozvetitével szemben. Ez a folyamat a dezintermediacioval jellemezhetd.
Tevékenységik eltolodott a kockazatokkal valé kereskedés iranyaba, els6 sorban derivativ
tgyleteken keresztil. Ennek a szakasznak a kezdete a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasahoz
a nemzetkozi pénzforgalom liberalizalasanak idészakahoz kothetd.

5. tablazat: A bankmodellek evolicios szakaszai

Hagyomanyos Kockazatokkal kereskedé | Originate to distribute
bankmodell (originate to hold) bankmodell
bankmodell
Id6szak - 1971 1972 -1988 1988 — 2008
Alaptevékenység || Hitel + betét Hitel + betét + derivativ Hitel + betét + derivativ
tgyletek tgyletek +
értékpapirositas
Kiegészits Ertékpapirositas Ertékpapirositas
tevékenység
Jellemzo Delegalt megfigyeld Kockazatokkal kereskedd Kockazat atharitasa
lzem
Hitelezés célja Profit szerzés Kockazatvallalas, hitelek Hitelezési kockazatok
tartasa, hitelportfolié szétteritése a t6kepiaci
névelése befektetSkre
Szakirodalom Leland — Pyle [1977]; Santomero [1984] Kirdly [2008]; Erdds — Mérg
Diamond [1984]; Fama [2008]
[1985]; Stiglitz — Weiss
[1981]

Forras: Sajat szerkesztés

A pénzigyi kozvetitbkkel kapcsolatosan eddig bemutatott elméletek a bankmodellek
evolicids szakaszai kozll az els6 ketté fontosabb jellemvonasait mar ismertették. A harmadik
szakasz, az ,,originate to distribute” bankmodell, mely Magyarorszagon még nem jelent meg.
Ez a modell kilonbozik az ,,originate to hold” modellt6l. Mig az utébbinal a hitelnyujtas célja a
kockazatvallalas, a hitelportfolié névelése, addig az ,,originate to distribute” modell esetén a
hitelnydjtas kezdete soran mar elddl, hogy annak kockazatat értékpapirositassal részben vagy
egészben a bank atharitja a t6kepiaci befektetSkre. (Erdds - Mérd [2008]) A bank tevékenységének
lényege, hogy a portfélidjaban tartott, vagy altala garantalt hitelek sokszorosat nyujtja és értékesiti
specialis befektetési tarsasagok kozbeiktatasaval a pénziigyi kozvetité rendszer mas résztvevéinek.

63 ,Végy kolesén 3%-on, hitelezd ki 6%-on és légy délutan 3 érakor a golfpalyan.”
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Az 1988-as bazeli t6keszabalyozas mar tartalmaz olyan elemeket, melyek igyekeznek
alkalmazkodni ahhoz, hogy a bankok egyre nagyobb aranyban vallalnak derivativ tgyletek
forméjaban megjelend kockazatokat is.”* A bankok kereskedési tevékenységének terjedése és piaci
kockazatvallalasa indokolta a piaci kockazatok tékekovetelményének beemelését az eurdpai
t6keszabalyokba 1993-ban, majd alakitotta at 1996-ban. A Bazel II-es bankszabalyozas a banki
kockazatok korét mar atfogébban hatarozza meg, de az ,,originate to distribute” modell specialis
kockazatainak kézben tartasara tovabbra sem alkalmas. (Erdds — Mérd [2008])

Az ,originate to distribute” modell terjedését a disszertacio készitésének idépontjaban is tartd
hitelvalsag visszavetette. Jelenleg egy lassi atrendezédésnek, a reintermediaciéonak lehetink
tanui, mely Gjra el6térbe allitotta a hagyomanyos banktevékenységeket. A folyamat vége azonban
még nem ismert, ami szabalyozéi és felugyeleti oldalrdl is nagy kihivast jelent. Ezt jelzi a
formal6dé Bazel 111. bankszabalyozas is.

4.4. Osszegzés

A pénzigyl kozvetitéssel foglalkozé szakirodalom attekintése alapjan lathaté, hogy a
bankiizem mikodésében egy evolicids folyamatnak lehetiink a tandi. A hagyomanyos delegalt
megfigyelésbdl és a bankok tranzakcids koltségében tetten érhetd elényébdl folyamatosan veszitd
bankmodell a kockazatokkal kereskedé bankiizem felé tolédott el. Az eurépai bankmodellek
gyakorlatatél eltéréen az Egyesiilt Allamokban mar egy djabb bankmodell tiindoklésének és
bukasanak is tanui lehettink. A bankmikédés dezintermedidciés majd  reintermediacids
folyamatai allado kihivasok elé allitjak a szabalyozoi oldalt és a feltgyeleti szerveket egyarant.

A hiteladagolas elméletét vizsgalva harom modell kérvonalai rajzolédnak ki, melyek a
megbizo-tigynok elmélet, az ardiszkriminacié elmélete és az informaciés problémak koré
Osszpontosulnak. A fenti harom megkozelités kozul a disszertacid az informacios aszimmetria
altali megkozelitést hasznalja és értelmezi.

Ahhoz, hogy a kereskedelmi bankok prudens hitelezést folytathassanak az tgyfeleiknek
megfelel6 mennyiségl és minéségl informaciot kell szolgaltatniuk a szamukra. Az informacié az
informaciés rendszeren keresztil jut el a kereskedelmi bankokhoz. Az informaciés rendszernek
garantalnia kell az adatok valodisagat, helyességét és teljességét. Diamond kutatasi eredményei
alapjan kijelenthet6, hogy az informaciés aszimmetriak léteznek a kereskedelmi bankok és
szerz6d6 partnerei kozott.

A fenti elmélet elsésorban a vallalati szektor vizsgalataval foglalkozik ennek a kérdésnek az
elemzése soran. A disszertacié a koévetkezd fejezetben a kozszektor informaciés rendszerének
attekintésére torekszik azzal a szandékkal, hogy az értekezés két szereplSje kozotti informacios
aszimmetriak esetleges forrasait az informacios rendszerben feltatja.

04 Az egyszeri tOkeattétel szabaly helyett, ami a banki hitelezés korlatozasan keresztil védte a betéteseket a mérlegen
kivtl vallalt kockazatok kezelésére bevezette a hitelegyenértékesités (kockdzattal sulyozott métlegf66sszeg) fogalmat
és a mérlegen kivili kotelezettségekre is elbirta a szavatold téke megképzését. (Erdds — Mérd (2008))
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5. Az onkormdnyzatok informdcios rendszere, és annak problémai

5.1. Az ellendrzés és az ellendri bizonyiték

A disszertacidé témajaul valasztott két szereplének sajatos kapcsolatrendszere alakult ki a
pénz- és tékepiacon. Ebb6l adéddan a kereskedelmi bankok kiils6 ellenérz8, kontroll szerepet
is betoltenek a hitelezési kapcsolatok soran. Ez a szerep akar a kereskedelmi bankok delegalt
megfigyel6 szerepébdl is levezethetd. A hitelezési kockazat felméréséhez folyamatosan mérni,
értékelni és elemezni kell a hitelfelvevé — esetiinkben az 6nkormanyzatok — gazdalkodasat.

Az ellen6rzési folyamatokban az informacionak és az informaciot szolgaltaté informacios
rendszereknek kitlintetett szerepe van. Ezek az informacids rendszerek segitik ugyanis a kiilsé
ellenérzés, a konyvvizsgalat vagy a belsé ellendrzés véleményalkotasat. A véleményalkotast arrol,
hogy az informacios rendszer altal szolgaltatatott adatok alapjan 6sszedllitott beszamolé az
érintett szervezet / intézmény / vallalkozas / 6nkormanyzat mikodéstdl valds és hi képet
mutat-e be a kilsé szemlélé szamara. Ez azért is kilonosen fontos, mert az igy létrejott
beszamolok képezik a témank szempontjabdl relevans 6nkormanyzati hitelezésben aktiv bankok
kockazatkezelési és kockazat elemzési munkajanak is az alapjait. Az ellenérzést és az ellenbrzést
lezard véleményalkotast az ellenérzési bizonyitékok tamasztjak ala.

Az ellenbrzési bizonyiték® nem mas, mint ,,az ellenér altal Gsszegy(jtott minden olyan adat,
informacié, amelyre az ellenérzés targyardl (szervezetrdl, tevékenységrol, kimutatasrol, stb.)
alkotott véleményét, az ellenérzési megallapitasait és kovetkeztetéseit alapozza.” (Kovics, A. [2007]
51. oldal) Az ellen6rzési bizonyiték megbizhatésagat tobb korilmény is befolyasolja, de
altalanossagban elmondhatjuk, hogy a kilsé forrasbdl szarmazé ellendrzési  bizonyiték
megbizhatébb, mint az ellenérzott szervezet nyilvantartasaibodl szerzett bizonyiték. Ugyanakkor a
szervezet nyilvantartasaibol szerzett bizonyiték annal megbizhatébb, minél hatékonyabban
miik6dik az adott szervezet belsé kontrollrendszere. (Kovdes, A. [2007])

A kereskedelmi bankok hitelezési tevékenysége soran végzett kotelezd éves feliilvizsgalat, a
negyedéves monitoring, vagy akar a hitelbiralatot alatamaszté kockazat elemzés is kvazi kiilsé
ellenérzésnek mindsil. A bank, mint kilsé ellenér igyekszik olyan adatokra tamaszkodva
véleményt mondani (az tUgyfelet adott adosmindsitési kategoériaba besorolni), melyek az adésrol
,,valos és hi képet” mutatnak be. A térvényi szabalyozas hatasara a konyvvizsgalat teremti meg az
alapot arra, hogy a bankok a bemutatott beszamolokbdl kovetkeztetéseket vonhassanak le, ezek
alapjan prudens dontést hozzanak. Ezekhez a beszamolokhoz sziikséges tényadatokat az
informécids rendszer szolgaltatja a szervezet / intézmény / vallalkozas / onkormanyzat szamara,
azok valdsag tartalma tehat nagyban fiigg az informaciés rendszer megbizhatosagatol. Lathato,
hogy az informacios rendszer alapos vizsgalata mindenképpen sziikséges az 6nkormanyzati ados-
és kovetelésmindsités problémakorének elemzése kapesan.

5.2. A kozszektor és informacios rendszere

Az informacios rendszer altal szolgaltatott pénziigyi beszamolé minden esetben a kiilsé
felhasznalok szamara készul, azzal a céllal, hogy tevékenységiik soran felhasznaljak, segitse a
tisztanlatasukat, illetve a dontéshozatalt. Ezeket a kulsé felhasznalokat stakeholderek-nek
nevezzitk. A kozsztérat illeté stakeholderek osztalyozasara tobb megkozelitéssel is talalkozhatunk
az irodalomban. Nyikos a pénziigyi beszamolo felhasznaléi kozott megkilonbozteti az adofizetd
allampolgart, azokat a testileteket, melyek az adofizetSt képviselik és a befektetSket. (INyikos
[2005b]) Halmosi [2009] ezzel szemben egy részletesebb 6sszefoglalast ad. (70. szdmii melléklet)
Mindkét megkdzelités alapjan azonban jol érzékelhetd, hogy az informacié fontos értéket képvisel
valamennyi stakeholder dontéshozatala soran. Ezek kozil a felhasznaloi szempontok kozil a
Halmosi altal azonositott hitelez6i néz&pont keriil kiemelésre a tovabbi elemzésekben.

% A bankok kockdzat elemzési munkajat is tekinthetjiik ellenérzésnek, mely alapvetSen az informacios rendszeren, és
az abbdl kinyerhet§ hitelesitett adatokon alapul.
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Az elemzés folytatasa elStt célszerd kis kitérét tenni, és definidlni a kozszektor, az
allamhaztartas és az informacios rendszer fogalmakat. A kozszektor és az allamhaztartas fogalmak
a szakirodalomban rokon kifejezések, am a kozszektor az allamhaztartasnal (annak négy
alrendszerével: Koézponti koltségvetés, Onkormanyzatok, Tarsadalombiztositds, Elkilonitett
allami pénzalapok)™ tigabb fogalom. A kézszektor fogalmiba tartozik ugyanis a fenti négy
alrendszeren kivil a kbézhaszna szervezetek t6bbsége, az allami és onkormanyzati tulajdonban
1év6 tarsasagok (pl. MAV, BKV, MNB, stb.) A magyar jogszabalyok egyébirant nem ismerik, és
nem hasznéljak ezt a fogalmat.”” A késébbiek soran elemzésre keriils szamviteli rendszer altal
szolgaltatott informacidk ¢éppen ezért lesznek hianyosak, és hordoznak informacids
aszimmetridkat.

A koézszektor informacids rendszere a nemzetkozileg is elfogadott szemlélet szerint harom
elembdl tevédik Ossze, melyek a koltségvetési informacids és kontroll rendszer, a szamviteli
rendszer, valamint a statisztikai rendszer. (Kassd [2006¢]) Az informaciés rendszer problémairdl a
szakirodalomban t6bb helyen olvashatunk kritikakat (ASZ FEMI [2006 és 2007]; Bdger — Vigviri
[2007]; Kassé [2006a és ¢]; Nyikos [2005a és b]; Vigvdari [2009a és b]). Ezek kozil a disszertacid
témaja szempontjabdl relevans elemek kiemelése feltétlentl sziikséges.

Ennek megfelel6en — és az értekezés terjedelmi korlatait is figyelembe véve - a koltségvetés
informacios és kontroll rendszere (77. szamii melléklet), valamint a statisztikai rendszer (72. sgdmii
melléklet) a mellékletben keriilnek bemutatiasra. A dolgozat kévetkez6 részei els6 sorban a
szamviteli rendszer problémaira helyezik a hangsilyt, a konyvvezetési elvekkel és azok
legfontosabb sajatossagaival foglalkozik. A koézszektor informaciés rendszerével szemben
tamasztott altalanos kovetelményeket a (73. szdmii melléklet) tartalmazza.

5.3. A szamviteli rendszer

5.3.1. A szamvitel a kozszférdban

A szamviteli rendszer célja® a kézpénzek és a kdzvagyon alakulasanak, novekedésének és
csokkenésének bemutatasa. A termelésben ismert korforgas® a kozszféraban is megtalalhato, de
a kozsztéraban a termelés eredménye a tarsadalomban, a gazdasagban bekovetkezé valtozasokban
olt testet. Az értékesités a kozszféraban addbeszedési jogként érvényestl, mely ,,arbevételt”
general, 4m az igy beszedett ,arbevétel” nem fiigg az ellatasok szintjét6l.”” A kozszféraban a
vagyonmozgas bar kimutathatd, de a gazdalkodas eredményességének kifejezésére nem alkalmas.
(Kasso [2006¢])

A vagyonmozgas - azaz a vagyonnovekedés vagy vagyoncsokkenés - nyomon kévetésének a
felel6tlen dontések elkertilése miatt sziikséges. A kozvagyon, a kézpénzek egy része az adott
gazdalkodasi évben sziikségszertien elfogy és a kozszolgaltatasok eléallitasa soran koltségként
realizalodik. Masik részébdl fizikailag is megjelend vagyontargyak keletkeznek. Ezek felhalmozasi
céllal, a j6vében kielégitendd kozszitkségletet fogjak szolgalni. A kozvagyon harmadik része pedig
az adott gazdalkodasi évben nem kertl elkbltésre, athuzodik a kévetkezd évre.

A kozszféra szamvitel rendszere szamara komoly kihivast jelentettek a kilonbo6zé szintt
kormanyzatok olyan dontései, mint a PPP projektek, a kedvezményes hitelprogramok, vagy
kezességvallalasok. Ezen technikak a gazdasagiranyitas hatékony eszkozei lehetnek. A PPP
projektek terjedését kifejezetett kézponti kormanyzati 6sztontékkel tamogattak.”! Az {gy
keletkezett kotelezettségvallalasok ,,lekonyvelése nélkiil a mindenkori kételezettségek halmaza

0 2010-t8l a négy alrendszer kettére moédosult. Az elkilonitett allamai pénzalapok és a tarsadalombiztositis a
kozponti koltségvetés részeként jelenik meg.

67 Ezen jogszabdlyok kozil ki kell emelni a Btk. fogalmi meghatirozasat, mely felsorolja a kozfeladatot ellaté
személyek sorat.

%8 Az allamszamvitel kialakulasanak torténetérdl révid 6sszefoglalas olvashatd a (T4, szdnii mellékletben)

9 A korforgis sordn pénz/vagyon — termelés — értékesités — pénz kovetik egymast.

70 A fiskalis foderalizmus elmélete részletesen targyalja a vonatkozd 6sszefuggéseket.

7' A PPP projekttel kapcsolatos ismertetd a (75. szdmii mellékletben) olvashat6 részletesen.
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nem ismert, igy hosszabb tavon felel6tlen helyzetbe sodorhatja a gazdasagot, a gazdasagiranyitast.
A kovetkezé évekre terhelt, nyilvantartas hianyaban Osszességében ismeretlen mértékd
koltségvetési hiany miatt az allamaddssag varhat6 valtozasanak mértéke voltaképpen nem lathato
at.”(Kassd [2006¢] 98. o)

A szamviteli rendszer altal generalt beszamolok a stakeholderek szamara készilnek. A
stakeholder - esetinkben a kereskedelmi bankok - szamra a prudens eljaras garancidja a
konyvvizsgalati zaradékkal hitelesitett beszamold, mint a legerésebb ellen6rzési bizonyiték. A
kényvvizsgalat célja annak megallapitasa — természetesen a részletes ellen6rzési munka mellett
— hogy a Szamviteli to6rvényben alkalmazott szamviteli alapelvek betartisa maradéktalanul
megvalésult-e, hiszen ez az alapja a ,,valés és hl kép” bemutatasanak. Erdekes kérdés, hogy
mennyiben alkalmazhatéak a maganszféra szamvitelében deklardlt szamviteli alapelvek a
kozszektor szamvitelében. (6. tdblizat)

0. tablazat: A Szamviteli torvényben deklaralt alapelvek érvényesiilése a kozszektorban

A Sztv. szerint modositas A 249/2000. Korm.rend. Nem alkalmazhato6
nélkiil alkalmazhat6 szerint alkalmazhat6 szamviteli elvek
szamviteli elvek szamviteli elvek
4 4 4
alodisag allalkozas folytatasa débeli elhatarolas
4 4
lagossag cljesség
v v
olytonossag ovetkezetesség
v v
gyedi értékelés sszemérés
v v
tartalom elsédlegessége a vatossag
formaval szemben
v
rutté elszamolas
4
ényegesség
v
6ltség-haszon Gsszevetés

Forras: Nyikos [2005a] 35. oldal

A kozszektorban a Szamviteli térvényben megfogalmazott szamviteli elvek kozil csak 5
érvényesil maradéktalanul, egy pedig egyaltalin nem. Felmerilhet a kérdés, hogy az igy készult
beszamolok valéban ,,valés és ha képet” tikroznek-e, illetve lehet-e kovetelmény ebben a
sztéraban a ,,val6s és hi kép” eldirasa.

Ennek a megvalaszolasara kivalo példat lathatunk az Egyesilt Kiralysagban. Itt addig, amig a
pénzigyi beszamolok ebben a szektorban pénzbazison mikddtek, az auditor az alabbi zaradékkal
latta el a beszamolo6t, ha azt rendben talalta: ,,properly present” illetve ,fair presentation”. Ez
azt jelenti, hogy ,helyesen kimutatott”, ezzel azt elismerve, hogy a beszamol6t valoban
szabalyosan készitették el. Csak az elhatarolasi (vagy eredmény) szemléletre torténd attérést
kovetben kerilt a zaradékokba a ,,true and fair view” megfogalmazas. (Nyikos [2005a és b))

A fentiek megértéséhez két dolgot kell tisztazni. Elsdként azt, hogy mi a kilonbség a
,»szabalyossag” valamint a ,,megbizhaté és valés kép” fogalmak kozott, melyhez segitségtl
hivhatjuk Baricz definicioit: ,,A megbizhaté valos kép azt jelenti, hogy ha valamilyen jelenség
megragadasat, nyomon kovetését vagy megjelenitését nem szabalyoztuk, vagy rosszul
szabalyoztuk, akkor annak tartalmi elemzése alapjan el kell térni a szabalyozastdl és hatasat a
kiegészité mellékletben be kell mutatni. (Ilyen médon a vagyoni helyzet, a koltségek és a
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raforditasok, illetve az eredményt alkoté tényezS8k a kozelitendd valoésagot mutatjak.) Ezzel
szemben a szabalyossag arra utal, hogy a nem szabalyozott, vagy rosszul szabalyozott jelenséget is
a meglévé szabalyokba kell belegyirni, és a hatasat a kiegészité mellékletben kell bemutatni. Tgy
azonban a vagyoni helyzet tekintetében egy rossz képet vezetliink tovabb, és a koltség, raforditas
és eredményt alkotd tényezék tekintetében az Osszehasonlitasi alapok kérddjelezédnek meg.”
(Baricz [2002))

A fenti definiciobdl vilagosan lathatd, hogy annak érdekében, hogy a kézszektor beszamoloit
felhasznalé stakeholderek tisztan lassanak, a dontéshozatalt helyes adatok alapozzak meg, az
allamszamvitelben is torekedni kell a valés és h kép bemutatasara. Ezt az allamszamvitelben a
tisztan pénzforgalmi szemléletben torténé konyvvezetés nem tamogatja.

A kozszektorban alkalmazhaté szamviteli elvek két szélsé pontjat jelenti a pénzforgalmi
szemlélet (cash basis) és az eredmény / esedékességi / lizemgazdasagi / elhatirolasi szemlélet
(accrual basis). A fenti kifejezések angol széhasznalatai nagyon jol segitik a fogalmak egyértelmt
meghatarozasat, melyekkel kapcsolatosan helyenként a szakirodalom sem egységes.

A kovetkez6 alfejezetek a kézszektorban alkalmazott szamviteli elvek legfontosabb jellemzoit
foglaljak 6ssze roviden. A szamviteli elvekkel kapcsolatos nemzetkozi kitekintést a (77. szdmii
melléklet) tartalmazza.

5.3.2. A konyvvezetés szemlélete az allamszamvitelben

Az allamszamvitelben alkalmazott konyvvezetési elvek Osszefoglalasahoz széles szakirodalmi
bazisra tamaszkodhattam. Felhasznaltam Allen — Tommassi [2001]; Bdger — VVigvari [2007]; Gydrffi —
Vigvari —  Zsugyel [2009]; Kassé  [2006¢); Kuszgtosné (szerk.) [2003]; Nyikos [2005b] kutatasi
eredményeit.

A konyvvezetés barmelyik szamviteli elvet is kéveti, minden esetben a gazdasagi események
meghatarozott modszerek és elvek szerinti rogzitését jelenti. Ebben a megkozelitésben gazdasagi
eseménynek tekintink minden olyan eseményt, mely pénzmozgassal, bevétel realizalasaval, kiadas
teljesitésével aru- és szolgaltatds vasarlasaval, vagyonértékesitéssel és vagyon atadassal jar. A fenti
gazdasagi események kiilonbo6z6 tipizalasat mutatja be Gydrffi — Vigvari — Zsugyel [2009] (453. old.).

Az allamszamvitel kényvvezetési modja két markansan elkiilonitheté tipusra bonthatd, az
ugynevezett kincstari (vagy kameralisztikus) konyvvezetésre illetve a kettds koényvvitel
alkalmazasara. A két konyvvezetési moéd Osszehasonlitisat mutatja a /. fdblizat kilénb6z6
jellemzGk alapjan.

7. tablazat: Az allamszamvitelben alkalmazott konyvvezetési médok

Jellemzok Kincstari konyvvezetés Kett6s konyvvitel
1. Célja Politikai dontések tamogatisa Pénzigyi dontések tamogatasa
2. Alapfunkcicja A kozpénzek rendeltetésszert Az adott gazdasagi évet érinté
felhasznaldsanak bemutatdsa gazdasagi események bemutatdsa
3. Vagyonvaltozas Bevétel és kiadas kulonbozeteként Elméleti realizaltsag pillanataban.
Kkimutatdsa negyedévente
4. A gazdasdgi - Bevételi és kiadasi el6iranyzatok Métleg, eredmény és vegyes
esemény rogzitése tényleges teljesitése alapjan; szamlak alkalmazasaval
- Eszk6z6k és forrasok valtozasa folyamatosan
alapjan;
- Bevételi (varhato) és kiadasi
(jovahagyott) el6iranyzatok
tervezett teljesithetSsége alapjan;
5. Angol megfeleldje | Cash basis Accrual basis
6. Helyes magyar Pénzforgalmi szemlélet Elhatarolas alapt szemlélet
szohasznalat

Forras: Gydrffi — Vigvari — Zsugyel [2009]; Kass [2006¢] alapjan sajat szerkesztés
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Az accrual basis fogalom magyar nyelvi forditdsaban a szakirodalom nem egységes.
Megtalalhat6 az eredményszemlélet, az esedékességi szemlélet, izemgazdasagi szemlélet és a fent
bemutatott elhatarolas alapt szemlélt egyarant. A tovabbiakban a Gydrffi — VVigvdari — Zsugyel [2009]
altal alkalmazott forditas alapjan, az elhatarolas alapu szemléletet alkalmazom.”

A szakirodalom a fenti két csoporton belil tovabbi tipusokat kilonboztet meg, igy Osszesen
négy konyvvezetési gyakorlatot kilonboztet meg: a pénzforgalmi szemléletet (cash basis), a
korrigalt pénzforgalmi szemléletet (modified cash basis), a korrigalt elhatarolasi szemléletet
(modified accrual basis) és a teljes elhatarolasi szemléletet (full accrual basis). (Alden — Tommassi

[2001}), Kassé [2006c)).

Pénzforgalmi szemléletii konyvvezetés

A pénzforgalmi elvl szamlavezetés alapjan a gazdasagi esemény akkor keril be a
nyilvantartasokba, amikor a pénzforgalom ténylegesen aktualis. A gazdasiagi események
dokumentumai is a pénzfogalom esedékességekor kertilnek feldolgozasra. Az elszamolasok soran
csak azok a tételek vehetSek figyelembe, melyek pénzigyileg tényleges kifizetésként vagy
ténylegesen bevételként realizalodtak.

A szemlélet legnagyobb elénye egyszeriségében ragadhaté meg. Az igy készitett
kimutatasokban vilagosan bemutathat6 a koltségvetési eliranyzatok felhasznalasainak menete is.
A koényvvezetési mod hatranyaként ragadhaté meg, hogy a beszamolokban régzitett informaciok
hianyosan mutatjak be a tényleges gazdalkodasi folyamatokat. A konyvelésbdl hianyzo tételek
kozul a leggyakoribbak az atértékelésekhez kapcsoloédd tranzakcidk. Ezek kozil is ki kell emelni
az értékesokkenés problémidjat, illetve a kulféldi fizeteszkézben denominalt kotelezettségek
arfolyam kilénbozetének negativ hatésait.

Az allamhaztartasban az értékcsokkenés elszamolasa kiilonbozik a Sztv.-ben rogzitett terv
szerinti értékesdkkenést6l. Lényeges kilonbség, hogy az allamszamvitelt alkalmazé koltségvetési
szervek” az értékcsokkenést negyedévenként, idéardnyosan szamoljak el. Az értékesokkenés
Osszegét az Ahsz’* 30. § (2) bekezdésében meghatarozott kulcsok alapjan linearis médszerrel
allapitjak meg. Egyéb modszer nem valaszthaté. Az {gy kiszamolt értékcsokkenés Osszegét
azonban nem szamoljak el koltségként, azzal kézvetlentl a sajat t6ke Osszegét csokkentik. Az
értékesokkenés figyelmen kivil hagyasa igy azt ,,sugallhatja”, hogy az adott er6forras nem kertl
semmibe. (Allen — Tommassi [2001)), Gal [2007], Kassé [2006¢])

Az elhatirolisi szemléletii konyvvezetés

Elhatarolas alapu konyvvezetéstél akkor beszélunk, amikor az eredményt az elismert
bevételek és a bevételekhez rendelhet6 koéltségek (raforditasok) kiilonbségeként
hatarozzak meg. Mig a pénzforgalmi szemléletben az eredmény ¢és a pénzmaradvany
meghatarozasa soran a kiadast értjik raforditas alatt, addig az elhatarolasi szemléletben értelem
szerden a réforditds fogalma is més tartalmat nyer.” A beszamolét olvasé képet kaphat arrdl,
hogy az adott szervezet milyen forrasokat vett igénybe a tevékenysége finanszirozasahoz, képes-e
a tevékenység folytatasara, teljesiteni tudja-e kotelezettségeit.

A bevételek arra az id6szakra keriilnek szambavételre, amikor esedékesek, fiiggetleniil attol,
hogy befolytak-e. A kiaddsok abban a gazdasiagi évben keriilnek elszamolasra, amikor az
er6forrasok felhasznalasra kertltek, fuggetlenil attdl, hogy azokat kifizették-e. Kozgazdasagi

2 Az esedékességi szemlélet (due for payment) szerint a gazdasagi eseményeket abban a legkésébbi id6pontban kell
r6gziteni, amikor azokat még késedelmi p6tlék nélkil lehet teljesiteni.

A Kkoltségvetési szerv alapveten a kozérdeket szolgald, kozfeladat ellatdsira létrehozott, tipikusan és
meghatarozoan kézfinanszirozasbol mikods jogi személy.

" Az dllamhaztartds szervezetel beszamolasi és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl szolé 249/200
(XI1.24.) Korm.rend

75 A raforditas a kibocsdtott anyagi javak bekeriilési értékét mutatja meg, ami nem feltétlentl szélesebb kort 6lel fol,
mint a kiadasok, inkidbb mdst tartalmaz. A raforditds eredmény realizalasaval jar egyltt, ami a pénzforgalmi
szemléletben nem valésul meg, igy ebben a szemléletben a raforditds, mint kifejezés sem alkalmazhat6. (Nyikos
[2005b))
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tartalommal telik meg az amortizacié fogalma, vagyis a kozszolgaltatasok koltségszintjébe beépiil
az eszkoz elhasznalédasanak koltsége is. Igy Osszehasonlithatova valik a kozszolgaltatasok
igénybevétele soran az, hogy olcsébb-e azt a privat szfératdl megvasarolni, mint a koltségvetési
szervekkel ellitni.”® Az elhatirolasi szemlélet tovabbi elénye, hogy megjelenithetévé valnak a
kozszektor beszamoldiban is az olyan elemek, mint az idébeli elhatarolasok és céltartalékok,
személyi jellegti raforditasok. A kimutatasok része az aktualis értékeket tartalmazé vagyonmérleg,
melyben mar az arfolyamvaltozasok hatasai is szerepelnek. Az elhatarolasi szemléletd
konyvvezetés alkalmazasa teszi lehetévé a koltségvetési szervezetek és a kozfeladatot ellatd
gazdasagi tarsasagok beszamoloinak szamviteli konszolidaciojat.

Korrigilt szamviteli szemléletek

A fenti két sz¢lsé polus kézott atmenetet jelent a korrigalt pénzforgalmi szemlélet (modified
cash basis) és a korrigalt elhatarolas alapt szemlélet (modified accrual basis).

A korrigalt pénzforgalmi szemlélet azt jelenti, hogy az elhatarolas alapi konyvvezetés
bizonyos elemi mar megjelennek a beszamoloban. A pénzforgalmi beszamolok azokat a
bevételeket ¢és kiadasokat is tartalmazzak, amelyek a beszamolasi id&szakot kovetGen
realizdlédnak. Erre altalaban 60 napos idéintervallumot hataroznak meg, melyben a bevételeket
nem, de a kiadasokat figyelembe veszik, ezaltal bizonyos kiaddsok és bevételek évek kozotti
csusztatasa kikiiszobolheté. Ezt hivja a szakirodalom ,kreativ konyvelésnek”. Tovabbi
kiegészitést jelenthet a ,,vonal alatti tételek”-nek a beszamoléban torténé szerepeltetése. Ilyen
tételek lehetnek a pénztartalékok, a kotelezettségek illetve a még kifizetetlen szamlak. Lehet6séget
teremthet tovabba az elhatarolandé tételek, mint példaul a kévetkez6 id6szakra athiazédo, de még
ezt az elszamolasi ciklust érinté addssagok (pl. bérleti dijak) kimutatasara és a kimutatasok
beszamolokhoz torténd csatolasara. (Allen — Tommassi [2001])

A korrigalt (részleges) elhatarolasi szemlélet alkalmazasa arra az elvre épul, hogy a
kozfeladatok ellataisahoz hasznalt vagyon egy részének aktualizalt értékére, a racionalis
gazdalkodashoz nincs szikség. (Példaul a nehezen szamszerGsithet6 kotelezettségek és
kovetelések kimutatasa.) Az ebben a szemléletben késztlt beszamol6 azt mutatja meg, hogy a
koltségvetési szervnek milyen mennyiségi eréforrasra van sziksége a targyévi kiadasok
teljesitéséhez. (Allen — Tommassi [2001]; Gyorffi — Vigvari — Zsugyel [2009))

5.3.3. A kiilonbo6z6 konyvvezetési elvek kozotti valasztas szempontjai

A ktlonb6z6 konyvvezetési szemléletbdl nyerheté informaciok korében és azok el6allitasi
koltségeiben is jelent6s kilonbségek vannak. Elséként 6sszefoglald jelleggel tekintsik at az
informaciébeli kulénbségeket.

A pénzforgalmi szemlélet kizarélag azokat a pénzmozgasokat rogziti, amelyek tényleges
pénzkiadassal vagy bevételezéssel realizalédnak. Ezzel szemben mind a részleges, mind a teljes
eredményszemlélet a gazdasagi eseményeket azok felmertilésekor veszi figyelembe, fiiggetlentil
attol, hogy mikor térténik meg azok tényleges realizalasa

A részleges elhatarolas alapi szemléletnek a pénzforgalmi szemlélettel szembeni tébblet
informaci6 tartalma abban ragadhaté meg, hogy lehet6vé teszi a kotelezettségek és addssagok
felmérését. A beszamoldban szerepeltethetévé valnak a bevételek, kiadasok, pénzeszkozok,
kotelezettségek, és a nettd pénziigyi forrasok is.

A teljes elhatarolas alapu szemlélet esetében a bevételek kozott a beszamolasi id6szak alatt
keletkezett bevételek gytlnek, azok realizalasatél fuggetlenil. A koltségek kozott az aruknak és
szolgaltatasoknak az év soran ténylegesen felhasznalt mennyisége jelenik meg. A kéltségek mellett
a kotelezettségek novekedése és az eszkozok értékének a csokkenése is kimutathatova valik. Az
ebben a szemléletben késziilt beszamolok tartalmazzak a bevételeket, a koltségeket, melyek

76 A gyakotlat azt mutatta, hogy az elhatarolasi szemléletre attéré orszagok esetében a felesleges, talzott mértékd
vagyonelemek racionalis atalakitisanak igénye a magas koltségszintek miatt az els6k kozott kertlt napirendre. (Kassd

/2006¢])
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kozott az amortizaci6 is jelen van, valamint az eszkozoket és a forrasokat is. Az elhatarolas alapu
szemlélet alkalmazasat indokolja az addkedvezmények, az SZJA bevételek és kedvezmények
kimutatasi lehet&sége is.

Az eddigiek soran bemutatott érvek az elhatarolas alapu szemlélet bevezetését tamogatjak. Az
attérés elétt azonban fontos szamba venni az attérés koltségeit és az igy keletkezett hasznokat. A
pénzforgalmi szemlélet esetébe - a mar felsorolt elényei és hatranyai mellett - alacsony
adminisztraciés koltsége emlitheté meg az elényok kozott. Az elhatarolas alapi szemlélet
hatranya pedig éppen a magas adminisztracios koltségeiben ragadhaté meg. Ezek kozil a
koltségek koztl kiemelkednek a személyzet képzéséhez és folyamatos tovabbképzéséhez
kapcsolédo koltségek.

A nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy a teljes elhatarolas alapu konyvvezetés koltségeit
magasabbnak tartjak, mint az azokbdl kinyerheté informaciok hasznait. Az attérésben élen jard
nemzetkozi gyakorlat a részleges elhatarolasi szemléletet alkalmazza. (76. sz melléklet) A
Magyarorszagrol 2004-ban késziilt SIGMA jelentés’” 10 éven beliili attérést javasol Magyarorszag
szamara az elhatarolasi szemléletre. (Allen — Tommassi [2001]; Gyénffi — Vigvdri — Zsugyel [2009],
Nyikos [2005b]) Az attérés megkezdésére a szakirodalomban egyontetlien az O6nkormanyzati
szektort javasoljak.”

5.4. A ,tisztan latas”-t nehezité tényezdk: a feltételes kotelezettségvallalas
problémaja

A kozszektor informaciés rendszerének vizsgalataval foglalkozé fejezet lezarasaként
Osszefoglalom azokat a f6bb problémakat, melyek informaciés aszimmetridk az 6nkormanyzatok
pénz- és tékepiaci kapcsolataiban.

Magyarorszagon jelenleg a pénzforgalmi szemléletet alkalmazzak a gyakorlatban, ami a
fenti gondolatmenet alapjan els6sorban nem a pénziigyi iranyu dontések taimogatasara szolgal.
Tovabba a pénzforgalmi szemlélet alapjan Osszeallitott beszamolot - amennyiben a
konyvvizsgalati munka azt eredményezi — ellatjak a tiszta zaradékkal. Ez a tény a beszamolo
felhasznaldit, esetinkben a hitelez6 bankot azzal az illuziéval latja el, hogy az abban foglalt adatok
valéban a valés gazdalkodasi helyzetet tikrozik.

Az eddigi okfejtésbdl lathaté azonban, hogy ez nem fedi teljes mértékben a valésigot. A
kovetkez6kben kiemelnék néhany olyan teriiletet,” mely killdnésen megneheziti a tisztan latast,
els6é sorban a prudens hitelkockazati dontést az onkormanyzati hitelezésben. Ezek a feltételes
kotelezettségvallalasok és a vagyonmérleg kérdései.

A feltételes kotelezettségvallalds (contingent liability) problémaja az elmalt 10 évben kertlt
a kozpénziigyi szakirodalom latokorébe.”” A fogalom és probléma felmeriilése és elemzésének
szitkségessége Gsszekapcsolodott a kelet-azsiai valsaggal (1997), ahol is az allamaddssag drasztikus
megemelkedését a bankszektornak nyujtott garancidk lehivasa okozta. A hazai szakirodalom is
foglalkozik a témaval, ahol HegedlGs-Tonké irasa a gazdasagi tarsasagok altal kozvetitett
kockazatokbdl vezeti le és elemzi a feltételes kotelezettségvallalas szerepét és jelentdségét. (Gydrffi
[2005]; Hegediis - Tinkd [2007])

A feltételes kotelezettségvallalas fogalmat és el6fordulasait Polackova egy matrixban abrazolta
(8. tablizat) a kozponti kormanyzat pénzligyi kockazatait elemz6 irasaban.

7 Az OECD-SIGMA szakértSinek részletes jelentése a magyar kozszféra belsé pénziigyi szabalyozasi rendszerének
(PIFC) helyzetérdl. (Detailed Report of the Peers)

78 Hasonlé pilot projekt végrehajtasa Magyarorszagon is megtortént.

7 A beszamoloérendszer hidnyossagaival részletesen foglalkozik Kassé [2006¢] irasa.

80 A témaval Polackova (1998a), Polackova - Schick [1999, 2002] irdsaiban talilkozhatunk.
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8. tablazat: A kozponti kormanyzatok pénzu

A: Belf6ldi és kilfoldi hitelek;

B: J6v6beni nyugdijkiadasok (ha

térvényben rogzitett errd] kilon torvény nem
kozfeladatok koltségvetési rendelkezik); kézberuhazasok
kiadasai (pl. nyugdijrendszer, jovébeni fenntartasi, izemeltetési
egészségligy finanszirozasa, koltségei.

kozalkalmazottak bérei,

jovedelem kiegészité
rendszerek); elmaradt,
kiszamithaté eszkoz felujitasi

igény.

C: Kormanyzati (allami) D: Allami vallalatok vagy jelent6s
garanciavallalasok (pl. allami szerepet jatsz6 nagyvallalatok,
bankok hitelfelvétele, betétek bankok esetleges megsegitése,
utani garancia, minimalis Onkormanyzatok kisegitése;
szolgaltatas igénybevételére elmaradt beruhazasok

vonatkoz6 garancia.)

Forras: Polackova [1998a], Hegedtis — Tonké [2007] alapjan sajat szerkesztés

A fenti megkézelitésben feltételes kotelezettségvallalast a B, a C és a D cella jel6l, mivel
a kozvetlen-explicit kotelezettségvallalasok (A) olyan kiadasokat jelentenek, melyekre a racionalis
allamhaztartasi elszamolas és koltségvetés szamit.

Vannak azonban olyan pénziigyl konstrukciok, melyek besorolasa a fenti matrixba
nehézkesnek tinik, mert mind az A, mind pedig a C cellaiba is keriilhetnek. Ezeket a
kotelezettségvallalasi formakat az alabbiakban hatarozhatjuk meg: (Polackova - Schick [2002])

* pénziigyi szektornak nyujtott garanciak;

e allami tulajdonu vallalatokon keresztil biztositott kotelezettségvallalasok;

* oOnkormanyzati rendszeren keresztiili feltételes kotelezettségvallalasok;
e PPP formak;

*  Nyugdij- és egészségbiztositasi rendszer.

Témank szempontjabol az 6nkormanyzati rendszer feltételes kotelezettségvallalasai lesznek a
leginkabb fontosak, ezért a kovetkezéekben Osszegzem, hogy mely elemekbdl allhatnak ennek az
alrendszernek a feltételes kotelezettségvallalasai: (Hegediis — Tonkd [2007] 76-88. 0.)

1. A koltségvetésben megjelené tételek;

Az 6nkormanyzati hitelallomany;

Az 6nkormanyzati feladatok finanszirozasi szukséglete;

Koltségvetésen kiviili tételek;

Az 6nkormanyzati vallalatok hitelei és foly6 veszteségei;

A PPP konstrukciéhoz kapcsolédé kotelezettségvallalasok;

Az ingatlanvagyon és a szolgaltatasok biztositasahoz sziikséges eszkézok elmaradt
felujitasa;

N L

81 Hegeds - T6nko irasa részletesen bemutatja a matrix egyes elemeinek fogalmi meghatarozasait.
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A disszertacié O6nkormanyzati hitelezési piac elemzésével foglalkozé részében részletesen
kitérek a feltételes kotelezettségvallalasok azon elemeire, melyek a kereskedelmi banki hitelezés
szempontjabol kiilénés jelent6séggel birnak.™

A feltételes kotelezettségvallalasok mellett killon ki kivanom emelni az egyik legfontosabb
ellenbrzési bizonyiték (természetesen itt is a hitelezésre fokuszalva) a vagyonmérleg® alapveté
problémait. A vagyonmérleg azért kilondsen fontos eleme a beszamol6 rendszernek, mert a
hitelezési dontések egyik legmarkansabb elemérdl van sz6, mindamellett, hogy természetesen a
képvisels testiileti dontéseket is ez a mérleg tamasztja ala.

A vagyonmérlegben szereplé ingatlanvagyon, mint hitelez6i oldalrél az egyik leginkabb
vizsgalt elem, olyan értékelési elvek alapjan készilt, melyet a hitelez6, de maga az 6nkormanyzat,
sem képes atlatni és értelmezni. A fedezeti oldalrél kilonosen érdekes forgalomképes
ingatlanvagyon tekintetében ugyanakkor a prudnes dontések meghozatalahoz a kereskedelmi
bankoknak tisztaban kell lennitik az értékelési elvekkel.

A vagyonmérleg kévetelés és kotelezettség mérlegsorai olyan elemeket tartalmaznak, melyek a
pénzforgalmi szemlélet miatt nem értelmezhetéek, vagy legalabbis nem a szamviteli tartalom
alapjan, hiszen lekonyvelésre itt csak a ténylegesen befolyt bevételek és kiadasok kertilnek. A
hitelezés - kilénosen egy hosszabb tavu rulirozé hitel esetében - tekintetében ugyanakkor nem
csekély informacié hordozoéi lehetnének ezek a mérlegsorok, a hitel visszatériilésére (varhatéan
befoly6 kovetelések, teljesitend kotelezettségek) vonatkozoan.

A forrasoldalon EU-s elvaras, hogy a tamogatasok lehivasa killén mérlegsoron kertiljon
bemutatasra a forrasok kozott. A hitelezési dontések esetében szintén kiilonosen fontos
szempont a forras oldal részletes ismerete (idegen és sajat forrasok).

Osszességében a jelenlegi allapotok alapjan elmondhat6, hogy az énkormanyzati vagyon
tényleges értéke, allapota és mennyisége a nyilvantartasok és értékelési elvek folyamatos
valtozasa miatt az alrendszer egészére illetve egyes szereplbire nézve is gyakorlatilag félrevezetd.
Az alabbi kijelentést alatamasztja a felhalmozasi és a mukodési koltségvetés egyensulyat
biztositandé folyamatos vagyonértékesitések, (1Varga [2007], Vigvari [2006d]) melyek végsd soron
vagyon feléléshez vezetnek.” FEnnek ellenére a vagyonmérlegben folyamatos ingatlan
vagyonnévekedés mutathato ki, mely két dolgot vetit el6re: Az adott 6nkormanyzatok felértékelik
ingatlanjaikat egyrészt azzal a céllal, hogy az esetlegesen felvenni szandékozott hiteleik mogé
fedezetet biztositsanak, masrészt azért, hogy értékesitsék azokat. Az 6nkormanyzatok Gsszevont
vagyonmérlegének empirikus elemzésével a disszertacié kés6ébbi részeiben részletesen
foglalkozom majd.

82 Az itt nem targyalt elemekrdl részletesen lasd Hegediis — Tonkd [2007], Kassd [2006¢] irasait.

85 Az 6nkormanyzati beszamolokban tobbféle métleg fogalom szerepel. Ezek kozil az egyik a vagyonkimutatas,
mely mérleg szerkezetben mutatja be az 6nkormanyzat vagyonat, annak forgalomképessége alapjan. A masodik az
Osszesitett mérleg, ahol eszkéz és forras oldalra bontva lathaté az 6nkormanyzat vagyona, sajat tékéje és
kotelezettségei. A disszertacioban az Osszesitett vagyonmérleg alatt ezt a mérlegkategoriat értem. A harmadik a
koltségvetési mérleg, ahol bevételi és kiadasi bontasban kertl bemutatdsra az el6iranyzat és annak teljesitése.

84 Sziilettek ugyanakkor olyan elemzések is a szakirodalomban, melyek egyes 6nkormdnyzatok esetében ennek
ellenkez6jeként a folyamatos vagyonkezelést és fejlesztést mutattak be. (Jokay [2007b])

65



5.5. Osszegzés

A koézszektor informacids rendszerének allapota alapvet6en meghatarozza a hitelezéi
dontések megalapozasat. A kilonb6z6 szamviteli elvek szerint elkészilt beszamolok egymastol
lényegesen eltéré informacié tartalommal birnak. Az ellendrzési bizonyiték auditalhatosaga, és a
konyvvizsgalo jelentés tartalma az alkalmazott szamviteli elvektdl fiigeben értékelhets. El kell
fogadni azt a tényt, hogy a konyvvizsgaloi jelentés a pénzforgalmi szemlélet alapjan késziilt
koltségvetési beszamolordl csak a szabalyosnak megfelelé kép alapjan alkothat véleményt.

A fentiek alapjan tehat elmondhatd, hogy a kozszektor informacids rendszere elsésorban ex
ante informaciés aszimmetria kialakulasat képes el6idézni. Az ex post informaciés aszimmetriak a
jogszabalyok betartdsanak ki nem kényszerithet6sége miatt alakulnak ki. Az informaciés
aszimmetriak tovabbi részletes vizsgalata céljabol a kovetkezé fejezetben elemzem az
onkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati oldalat.

66



III. Az oOnkormanyzati hitelpiac keresleti és kinalati
oldalanak elemzése

Ebben a fejezetben részletesen vizsgalom az Onkormanyzati hitelezési piacot, annak
sajatossagait, mind keresleti, mind kinalati szempontbdl. A hitelezési piac alatt a tovabbiakban is a
hitel és koétvény piacot értem! A vizsgalat sorin térekedtem a fentiekben korilirt piacon
megtalalhat6 kockazatok feléptlésének - kulonos tekintettel az informaciés aszimmetriak
jelenlétének - bemutatasara. Az informacids aszimmetriak mellett kisérletet tettem az esetlegesen
tapasztalhaté hiteladagolas jelenségének alatamasztasara, illetve cafolasara is.

1. A kindlati oldal vizsgdlata

1.1. A bankok piaci perspektivai®

Hogy miért tartoznak a bankok kiemelt tgyfélkéréhez az 6nkormanyzatok, arra nem lehet
egyszerd valaszt adni. Annyi bizonyos, hogy az O6nkormanyzatok meghatarozzak egy adott
teleptilés kozszolgaltatasait, fejlesztéseit. A teleptilések Iényeges (gyakran a legnagyobb)
foglalkoztatdi, igy megélhetést biztositanak a lakossiag szamara, akik szintén a bankok egy széles
tgyfélkorét képezik. Mindezek mellett hatésagi intézkedésekkel, illetve a helyi adodztatasi
jogositvanyukkal képesek szabalyozni a bankok vallalati tgyfélkérének gazdasagi kértlményeit is.
Osszességében tehit elmondhaté, hogy az énkormanyzatok mind a lakossigi, mind a vallalati
mind pedig az 6nkormanyzati Ggyfélkort vizsgalva fontos kapcsolodasi pontokat jelentenek a
kereskedelmi bankok eszkoz - és mint késébb latni fogjuk - forras oldali tevékenysége soran.

Az 6nkormanyzati szektor pénziigyekkel kapcsolatos magatartasat csaknem egy évtizeden at
meghatarozta az a szabalyozas, hogy az onkormanyzatok szamlajat egy bank vezethette, és a
hitelezési szolgaltataisok is ehhez a bankhoz kapcsolédhattak. Napjainkban a koltségvetési
elszamolasi szamlat tovabbra is csak egy bank vezetheti, azonban a bankok versenyezhetek ezért a
statuszért. Befektetési és hitelezési szolgaltatast igénybe venni tehat mar tobb hitelintézettdl is
lehetséges. A bankok tapasztalatai azt mutatjak, hogy amennyiben az adott 6nkormanyzat
hitelintézetet valt, abban az estben a szamlakapcsolat a teljes politikai ciklus alatt valtozatlan
marad. (Bank & Tizsde [2007])

A szektor kiszolgalasat neheziti banki oldalrél, hogy mig a gazdasagi élet, és a valtozo piaci
korilmények fokozodd versenyhelyzettel parosulnak, addig az Onkormanyzatok pénzugyi
kapcsolataiban még mindig a viszonylag lassu dontési mechanizmusok érvényesek. Az utobbi
években, els6sorban a nagyvarosi hivatalok, intézmények tekintetében, sokat javult a szakember
allomany. A vezetés ma mar sokkal inkabb képes megfizetni a tudast és tapasztalatot, ami a
bankok munkajat is nagyban megkonnyiti.

Ebben a szegmensben a banki kitettség a bankszektor szavatold tékéjének szazalékaban
2006. december 31. és 2009. oktober 31. kozott 10,7 szazalékponttal névekedett. (5. dbra) A
rendelkezésre all6 adatokat alapjan a bankszektor szavatolé tékéje 2008 és 2009 kozott 32%-36%
kozotti lefedettséget mutat az onkormanyzati szektor finanszirozasat tekintve. (Egyedil a 2009.
marcius 31-1 allomanyi adatok esetében lépte tdl ezt a mértéket, melynek okara a késGbbiekben
térek ki részletesen.)

8 Az aldbbi alfejezetben timaszkodom a Bank & Toézsde 2007. 5-6. szamaban megjelent Bankok ¢és
Onkormanyzatok mellékletében kézéltekre, illetve a jelen dolgozat mellékletét képezé — nem reprezentatfv
mintavételen alapul6 - kérdéiv dltal szolgaltatott informaciokra, valamint az MNB (Homolya — Szigel [2008]), a PM, a
MAK illetve a PSZAF honlapjan elérheté publikacidkra, adatokra, informaciokra. A fenti kutatisokat mintegy
kiegésziti a sajat szerkesztésben készitett kérd6iv, illetve a személyes interjuk tapasztalatai.
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5. abra: Onkormaényzati kitettség a bankszektor szavatold t6kéjének szizalékiban
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A fenti dinamikus novekedés jelzi, hogy a bankok az dnkormanyzati szektorba torténd
kihelyezést perspektivikusnak és biztonsagosnak itélik meg. Ennek egyik oka, hogy az
onkormanyzatok a klasszikus értelemben jogutéd nélkil nem szinhetnek meg. A fizetési
problémakkal kiizdé 6nkormanyzatok addssagrendezési eljaras meginditasat kezdeményezhetik
6nmaguk ellen. Ezzel a joggal nem csak az 6nkormanyzatok élhetnek, hanem barmely hitelezé és
szallit6 is kezdeményezheti az addssdgrendezési eljaras meginditasat.” Habar az Adr. rdgziti, hogy
az allam nem all helyt az 6nkormanyzat altal vallalt kotelezettségekért, a bankok mégis tgy latjak,
hogy az ebbe a szektorba kihelyezett forrasaik nem tinnek el.

2009-ben a bankok részérél a hitelezési hajlandésag csokkenése volt tapasztalhaté minden
szegmensben. A banki mérlegek eszkéz oldalan atrendez6dés kovetkezett be, melyet részben a
likviditas helyreallitasa, részben pedig a hitelportfélié megtisztitasa motivalta. A lakossagi, vallalati
¢és onkormanyzati szektorok kozil egyértelmten az onkormanyzati szektorba torténé kihelyezést
tartotta a legbiztonsagosabbnak a bankszektor.

1.2. A kockazatok felépiilése

1.2.1. Altalinosithats tapasztalatok

A liberalizacid, a deregulacio és a globalizacié a kereskedelmi bankok stratégiajat is jelentsen
atalakitotta. Ma mar a bankok a lehetd legszélesebb palettat kinaljak 6nkormanyzati tgyfeleik
szamara 1s, remélve, hogy az ugyfél kell6 megelégedettsége esetén egyéb forras oldali
termékeikkel, befektetési és treasury szolgaltatasokkal is vonzoak lehetnek. Tekintettel arra, hogy
az értékesités ebben a szegmensben nem tekinthet6 proaktivnak, elényt szerezhetnek
kozbeszerzések alkalmaval is.

A kilsé forrasok bevonasa az onkormanyzati szektorban elsésorban a pénz- és tékepiacon
valosul meg. A 2000-es évek eddigi tapasztalatai alapjan az idegen forras bevonasanak két

86 Az adossagrendezési eljardsnak a disszertacié szempontjabdl altalanosithato tapasztalatit a piac keresleti oldalat
vizsgal6 részben fejtem ki részletesebben.
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legjellemzSbb technikija a hitelfelvétel és a kdtvénykibocsatas.” A hitelezési tevékenységet
jelentésen befolyasoljak azok a tOorvényi szabalyok, melyeket mindkét piaci szereplének
koévetkezetesen be kell tartania. A bankok termékpalettajat a tOrvényi szabalyozas mellett
meghatarozzak azok a ,kiskapuk” (Jokay [2007a]) is, melyek alkalmasak arra, hogy az
onkormanyzatok finanszirozasat a torvény szovegének megfelel6en ellassak.

A rendelkezésre all6 termékpalettabdl meg kell emliteni a likviditasi hitelt, mely nem
tartozik a hitelfelvételi limitbe, és mellyel klasszikusan élnek is a hitelez6k. A likvid hitelezéssel
kapcsolatos altalanos tapasztalatokat a piac keresleti oldalanal részletezem.

Az elmult idészak fejleménye volt a valténak az 6nkorményzati finanszirozasba™ térténd
bevonasa. A valté hitel eszkoz és finanszirozasi eszkéz funkci6jabdl adédoéan (Gal [2009)) ez a
pénziigyi instrumentum is klasszikus formaja lehet a kiilsé forrasbevonasnak. (Mindamellett, hogy
a torvény szovegezése miatt ez a termék sem tartozik a hitelfelvételi limitbe.) A valté, mint hitel
eszkoéz els6é sorban a likviditasi céla hitelek alternativaja lehet. A hitelezés mellett azonban, a
forgatasi jellegébdl adododan, fizetési eszkozként is képes funkcionalni. A fenti elényok ellenére a
termék még nem valt altalanosan alkalmazott pénziigyi instrumentumma ebben a szektorban.
Ennek okat abban latom, hogy az 6nkormanyzatok likviditasi célu hiteligényiiket a likvid hitellel
ki tudjak elégiteni. Tovabba a valté nem alkalmas a beruhazasok finanszirozasara. Mindazon altal
a likviditas tervezés soran érdemes lehet ennek a banki terméknek is megvizsgalni a koltségeit.

Ezen termékeken til a faktoring intézménye kezd egyre nagyobb teret nyerni.*” A klasszikus
termék tovabba a hosszu lejarati beruhazasi hitel, melyet azonban 20006-t6] folyamatosan
szorftott ki a hosszu lejarata kétvény kibocsatas. (6. dbra)

0. abra: Az 6nkormanyzati szektor finanszirozasaba bevont kiilsé forrasok 6sszetétele
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

87 Az 6nkormanyzati kétvények méretgazdasagossagi kérdéseit részletesen lasd Kovdes, G. [2009] munkéjaban.
8 A valtéval val6 finanszirozas legelterjedtebb piaca a vas és acélipat.
8 Tasd Onkormanyzati cséd konferencia eléadasai (www.onkormanyzaticsod.hu)
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A kotvénykibocsatas célja kettSs: egy résziikkel a korabban nyujtott hosszu lejarata hitelek
atkonvertalhatdakka valtak, masik részikkel pedig jelentés mértékd potldlagos forras érkezett az
onkormanyzati rendszerbe. Mig korabban az Onkormanyzatok hossza tava finanszirozasat
illetéen a 10 éves futamid6 volt a jellemz6, addig ez 20-25 évre tolédott ki a kotvényeknek
koszonhetben. (Homolya — Szigel [2008))

A 2006 masodik felében elindult kétvény kibocsatasi hullam 2009-ben megtorpant (6.
dbra), a tendencia megallt. Ennek ellenére a jelenleg a pénziigyi rendszerben felhalmozddott
allomanyi adatok alapjan a kétvényt még mindig népszerd és fajstlyos pénzigyi instrumentumnak
tekinthetjik. A kibocsatott kétvények névértéke az MNB adatai alapjan 2009. november végéig
mintegy 430 Mrd forint.”

Aranyait tekintve a teljes kilsé forrasallomany (hitel és kétvény egytitt) 55,3 szazalékat ezen
pénziigyi instrumentum teszik ki. Denomindciojat tekintve a deviza finanszirozas aranya (kotvény
és hitel egytitt) 61 szazalék. (7. dbra)

7. abra: A deviza alapu finanszirozas alakulasa
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A hitelintézetek likviditasa szempontjabdl fajsilyos kérdés a devizaban denominalt eszkoz
oldali termékek deviza forras allomanyanak biztositasa. Ez mind az eszk6z-, mind a forras oldali
likviditdis szempontjabdl fontos kérdés kilonésen akkor, mikor a bankrendszer hitel/betét
mutat6ja 145% koral mozog. (Fischer — Homolya [2009))

1.2.2. A mordlis kockazat jelenléte

Az Onkormanyzatokat finanszirozé kereskedelmi bankok hiteldontéseit tobb tényezd
egyuttesen mozgatja. A hitelezési, koétvénykibocsajtasi dontéseket (melyeknek a lejegyzoi)
természetesen megel6zi egy adosmindsitési procedura, am tényleges kihelyezésekrél szolo
dontéseket nem elsé sorban a hitelkockazati el6terjesztések megallapitasai mozgatjak. Ezt részben
magyarazzak azok az informaciés aszimmetriak, melyek korlatozzak a tisztan latast az adott
onkormanyzat gazdalkodasaval kapcsolatban. Fontos szempont tovabba az a szamlakapcsolati

%0 Tekintettel arra, hogy a kibocsatasok tulnyomo része deviza alapon toértént, az arfolyammozgasok befolyasoljak a
fenti értéket.
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téke, mely egy kibocsajtdas soran komoly versenyelényt jelent a szamlavezet6 hitelintézetnek.
(Nagy [2007))

Részben a fenti okok, részben az informacios rendszetbdl eredd diszfunkcionalis
megoldasok, ,,zavarok” miatt a hitelezé bankok még mindig alacsony kockazatanak itélik meg az
ebbe a szektorba torténé kihelyezéseiket. Az 6nkormanyzati szektorba térténé kihelyezések
dinamikus novekedését a pénziigyi valsag okozta forrashiany is motivalta, amiben az
onkormanyzatok betételhelyezéseikkel kivald partnerek. Mindezek mellett a ,,presztizskérdés™ és
stratégiai szempontok is fontos szerephez jutnak, melyeket az erds kinalat oldali verseny idéz
el6.

A fenti tényezSk egylttesen a kockazatok felépilését okozzak az 6nkormanyzati hitelezési
portféliokban. Ezen kockazatok csokkentésének egyik modja lehet, ha a kihelyezéseket fedezeti
oldalrdl kell6 médon alatamasztjak. A 2000-t6] napjainkig tartéd folyamatok azt tikrézik, hogy a
kockazatok csékkenése helyett fedezeti oldalrdl is a kockazatok felépuilésénck lehetiink a
tanai. (8. dbra)

8. abra: Valtozas a kereskedelmi bankok 6nkormanyzati kitettségének dologi biztositékokkal
val6 fedezettségében
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Forras: Barati [2000], Homolya - Szigel [2008] és MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A TARKI” 2000 6szi adatfelvétele alapjan készitett felmérés (8. dbra) még arrél szamolt be,
hogy a hitelek fedezete tObbnyire ingatlan, melyek mellett ado-, illetve dijbevételek is
megtalalhatéak. (Barati [2000]) A fenti elemzés kitér arra, hogy az 6nkormanyzatok kritizaljak a
kereskedelmi bankok azon gyakorlatat, miszerint a hitelez6 bankok lekotik, igy a forgalombol
kivonjak a forgalomképes ingatlanok nagy részét. Az onkormanyzatok azzal tamasztottak ala
érvelésiiket, hogy a biztositékként felajanlott ingatlanok forgalmi értéke akar szazszor is

9 A TARKI t6bb mint 20 esztendeje van jelen a hazai és nemzetkézi empirikus tarsadalomkutatisban. Kiemelt
kutatasi tertletei kozé tartoznak a tirsadalmi rétegz6dés és mobilitas, a munkaerépiac, a jovedelmi eloszlas, a
fogyasztas és életstilus, valamint a tarsadalmi attitGdok vizsgalata. Az utébbi években egyre nagyobb hangsulyt kap
tevékenységiinkben a piac- és marketingkutatas, valamint az egészségligyi kutatasok. 2007-ben megalakult a Kopint-
TARKI Zrt, amely gazdasag- és konjunktirakutatassal foglalkozik.
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meghaladhatja a kérdéses hitel Osszegét. Tovabba nem értenek egyet olyan eszk6zok
finanszirozasba torténé bevonasaval, melyeknek nincs koéze a létrehozott beruhazas
mikodéséhez.

Az MNB felmérése, mely a 2008. janiusi adatokon alapul mar arrél szamol be, hogy a felmért
bankok o6nkormanyzati portfélidjaban a hitelek dologi biztositékokkal torténd fedezettsége
megkozelitéleg mindéssze 17%-0s.” Az ingatlan fedezet jelenléte a biztositéki struktirdban 6-7%.

A fenti valtozasok a kitettség allomany korabbiakban vazolt névekedése mellett mentek
végbe, mely a hitelek mellett 4j konstrukciok terjedésével jart egyiitt. Mindez azt jelenti, hogy a
bankszektor 6nkormanyzatokkal szembeni kitettsége 2000-r61 2007-re 671,2 Mrd forinttal,
mintegy 12,6-szorosara névekedett, mikézben a dologi biztositékkal nem fedezett kitettség
értéke az Gsszes kitettségen beltl 25%-161 83%-ra névekedett.

A fenti tendencia jol tikr6zi az 6nkormanyzatok lobby erejét, valamint utal a kereskedelmi
bankok azon gyakorlatara, melynek soran nem elsésorban fedezeti, vagy vagyoni oldalrél kozelitik
meg a hiteldontéseket. Sokkal inkabb mozgatjak ezeket a kockazat vallalasi hajlandésag és az
onkormanyzati mikodés szabalyozasi kérdései. Mind ez véleményem szerint komoly moral
hazrd-ot jelent mind a hitelez6, mind a hitelfelvevé tekintetében.

Az onkormanyzati tulajdonban 1évé ingatlanok esetében problémat jelent, hogy mig a
torzsvagyon nem terhelhetd, addig a fedezetil felajanlhaté forgalomképes ingatlanok
meglehetésen terheltek ebben a szegmensben. A felajanlhaté ingatlanok szama meglehetésen
csekély, fedezeti értékitk megallapitasahoz értékbecslés sziikséges, melynek koltsége az tgyfelet
terheli. Altalinos tendencia, hogy az 6nkormanyzatok nem szivesen ajanljak fel ma mar
ingatlanjaikat, és a bankok sem Gsztonzik ennek az ellenkez6jét, mivel problematikusnak tartjak
az ingatlanok esetleges megszerzése esetén rajuk varo jogi folyamatokat. (Bank & Tozsde [2007))

Az Otv. részletesen szabalyozza az énkormanyzat vagyonhoz valé jogat, illetve a vagyonnal
val6 gazdalkodas kereteit. Itt keriil rogzitésre az is, hogy az dnkormanyzati térzsvagyon célja az
onkormanyzati feladatellatas biztositasa, igy ezek a vagyonelemek nem értékesithetéek, és nem
terhelhetéek meg. A fenti jogszabaly betartasa és kovetése egyarant felel6ssége az
onkormanyzatnak, a hitelezé bankoknak, a foldhivataloknak és a kényvvizsgalonak is. Az ASZ
2003-2006 folyaman elvégzett vagyongazdalkodassal kapcsolatos vizsgalatai soran megallapitotta,
hogy a toérzsvagyonba tartoz6 forgalomképtelen ingatlan értékesitése és foldhivatali
bejegyzése 9 oOnkormanyzat esetében is megtortént, a Polgari Torvénykonyvnek a
forgalomképtelen ingatlanok elidegenitésére vonatkoz6 semmisségi eléirasat is megsértve. (Koves,
A [2008])) Mindez a fent felsorolt valamennyi szereplé kozés moral hazard-janak
tekinthet6.”

Mara az Onkormanyzati beruhazasi hitelek megtérilésére az onkormanyzati cash-flow-k
nydjtanak biztositékot. Az ingatlan fedezet visszaszorulasa melletti masik fejlemény a garancia
intézmények bevonasa az 6nkormanyzatok finanszirozasaba. A kezességvallalasnak azonban
koltségei vannak, melyek minden esetben a hitelfelvevét terhelik, ezért jellemzéen a bankok
kezdeményezik a Garantiqa’ bevonasat. A Garantiqa konstrukci6i az énkormanyzatok esetében
alacsonyabb koltségvonzattal jarnak, mint a vallalati hiteleknél.

Az o6nkormanyzatok 2007-t6l Gjra netté forras biztositoként vannak jelen a hitelpiacon
(kotvények nélkul), ami a jelenlegi forrasszikos idészakot tekintve a bankok kiemelt tigyfelévé
teszi Oket!

92 Az MNB altal megkérdezett bankok lefedik a teljes 6nkormdnyzati hitelezésben aktiv bankok portfélidjanak
csaknem 94%-at.

93 A hitelez6 bankok esetében itt elsé sorban t6kekévetelmény csokkentés allhat a hattérben, az tgynevezett Credit
Risk Mitigation (a tovabbiakban: CRM) (kockazatcsékkentési) technikakkal. Ide tartoznak az ingatlan biztositékok is.
94 Korabbi néven Hitelgarancia Zrt.
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9. dbra: Az 6nkormanyzati szektor hitel / betét pozicidjanak alakulisa
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Onkormanyzati és vagyongazdalkodasi oldalrdl a kérdés ugy teheté fel, hogy vajon milyen célt
fognak szolgalni a még el nem koltott forrasok. Amennyiben koézvagyon fejlesztési céllal
hasznaljak fel azokat, vajon képes lesz-e az Onkormanyzat a vagyon tlzemeltetésére, illetve
allapotanak, allaganak megévasara? Kulonos tekintettel relevans ez a kérdés az Eurdpai Uniotol
lehivhat6 palyazati pénzek esetében, melyekhez a jelenleg még az 6nkormanyzati betétszamlakon
kamatozo ,,idegen forrasok” 6nerének szamithatnak. Itt elsé sorban az a kérdés tehat, hogy az
EU forrasokat hogyan hasznositja az 6nkormanyzati rendszer.

A kockazatok elemzése kapcsan fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a zart kérben
kibocsatott kétvényekkel” t6rténd finanszirozas - hitelez6i szempontbdl - kockézatosabb a
hitelezésnél:

1. A kotvénytartozast nem lehet felmondani, a feltételeket nem lehet Gjratargyalni, médositani.

2. A koveteléstdl torténd ,,szabadulas™ egyediili modja, ha az ados visszavasarolja a papirt.

3. Ezen tdlmenden a kétvények futamideje hossza, husz-huszonoét év is lehet. A torlesztés csak
egy bizonyos tirelmi id6 elteltével kezdédik meg. Ezzel az tgylet kockazatossaganak
megitélésekor pontosan az a révid idétav veszik el a finanszirozé hitelintézet szamara, ami a
hitelezési kockazat felmérése szempontjabél még belathat6 és felmérhetd. (A bankok esetében
a versenyt sokszor a tiirelmi idé hossza donti el...)

4. Tovabbi kockazatot jelent, hogy mig a hitelszerz6dések tartalmaznak folyositasi és egyéb
feltételeket, addig a kotvénykibocsatas esetén a kotvény lejegyzéje atutalja a pénzt az
onkormanyzat szamlajara és ettdl a pillanattdl kezdve a folyositott pénz felhasznalasa az adott
onkormanyzat szuverén joga.

A hitelszerzédések tartalmazhatnak az adésra vonatkozé egyéb kikotéseket (covenants),
szerz6déses klauzuldkat, melyek az addés gazdalkodasaval kapcsolatos elvarasokat és

% Maradva az elméleti részben definialt bevételbsl megtéril6é koétvény fogalmandl, mely egyéb opcids jogokat nem
tartalmaz.
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kovetelményeket jelélik meg. Ezek kéziil a kikétések koziil a leggyakoribb a negative pledge™, a
pati passu”, vagy a cross default,”® de ismert még mas formula is.” A helyesen megkotott
hitelszerz6dés, mely valoban felhalmozasi célt szolgal, valamint biztositott a mikodtetés forrasa
is, képes arra, hogy a fenti klauzulak segitségével rabirja az 6nkormanyzatokat a racionalis
gazdalkodasra és magatartasra. Hosszabb tavon képes az 6nkormanyzat kezét megkotni. Bz
véleményem szerint egy nagyon fontos kiilonbség a hitel és a kotvény, mint kiilsé forrasbevonasi
forma kozott. Az onkormanyzati gazdalkodasban okozott pozitiv hatasa miatt a hitelfelvétel felé
mozditja el hitelfelvétel és a kotvény kibocsatas kozotti mérleg serpenydiét.

Erdemes azt is megvizsgilni, hogy mi torténik a kotvénykibocsajtas utjan keletkezett
kotelezettségekkel az addssagrendezési eljaras alkalmaval? Az eljaras megindulasa esetében az
Osszes kotelezettség azonnal lejartta valik. Itt azt kell megvizsgalni, hogy mibdl tudja az
onkormanyzat visszafizetni a fennallé kotelezettségeket. Kilonos tekintettel azokra a mar
kibocsatott kotvényekre, melyek bevétel tartalmat az O6nkormanyzat mikodési célra mar
elkoltotte. Ilyen értelemben az Adr. akar egy eszkdz is lehet az 6nkormanyzat kezében abban az
esetben, ha szabadulni akar a tdlzott kotelezettségvallalas alol.

Az MNB 2008 szeptemberében kérdbives felmérést készitett az onkormanyzati szektorban
aktfv bankok kérében arrdl, hogy a hossza lejarata addssagallomany (bite/ + kitvény) milyen célra
kertl felhasznalasra az onkormanyzatok koltségvetésében. A megkérdezett hitelintézetek adati
alapjan az onkormanyzatok kotvény kibocsatassal torténd finanszirozasanak 10%-a mutkodési
célu, 40%-a célhoz nem kotott. EbbS nagyjabdl lathatd, hogy a koétvény kibocsatasok mintegy
fele a mikodési koltségek finanszirozasat szolgalja, hosszu lejaratd forrasokboél, mely semmilyen
finanszirozasi logika alapjan nem elfogadhat6 magatartas.

1.3. A hiteladagolas lehetGsége az 6nkormanyzati hitelezési piacon

A hiteladagolas jelenségének vizsgalata meglehet6sen nehéz feladat akar a lakossagi, akar a
vallalati, akar az 6nkormanyzati hitelezési portfoliot probaljuk meg elemezni. A nehézséget az
jelenti, hogy az adott piacon a termékek széles palettdja megtalalhatd, melyek eltéré dijazassal
keriilnek meghatarozasra. Az alapkamat és a kockazat mértékét jelenté kamatfelarak mozgasanak
vizsgalata tehat kilon terméktipusonként lenne indokolt. Erre, kiilonésen az o6nkormanyzati
hitelek esetében nem talilhaté pontos adatbazis.'” Amennyiben csak egy tipusi termék
kamatszerkezetének mozgasat vizsgaljuk, ugy a termék tipusatol, annak finanszirozasban betoltott
céljatol figgben a teljes piacra vetitve félrevezetd informacidkat kaphatunk. A termékek
sokszindsége mellett az tgyfélportfolio is erdsen diverzifikalt akar a lakossagi, akar a vallalati, akar
az onkormanyzati szektort vonjuk vizsgalat ald. Nehézséget okoz a fenti elemzés modszertani
kereteinek meghatarozasa is.

A fentieket is figyelembe véve mas, alternativ megkézelitési modokat valasztottam a
hiteladagolas jelenségének vizsgalatahoz. Ezekhez az alternativakhoz a hiteladagolas elméletének
feldolgozasa alapjan jutottam el. Azokat a tényezSket vizsgaltam meg, melyek lehetévé teszik a
hiteladagolas alkalmazasat: vagyis a piaci szerepl6k szamossaga, a kamattényez6kben és a nem

% A negative pledge olyan nyilatkozat, amelyben az tgyfél kotelezettséget vallal arra, hogy a bank elSzetes irasbeli
jovahagyasa nélkil nem alapit terhet vagy barmilyen formaja tgyleti biztositékot jogain, eszkézein, bevételein, ingé és
ingatlan vagyonan, tovdbba ha a j6v6ben a szerzédés futamideje alatt, ha mas harmadik személlyel az altala ko6tott
szerz6désben a szerzédést biztositod fedezeteknél kedvez6bb biztositékot nyujt, akkor ezen kedvezébb biztositékot a
Bank szamadra is egyidejileg irasban felajanlja.

97 A pari passu az uigyfél azon nyilatkozata, amelyben kételezettséget vallal arra, hogy az eddig, illetve a jév6ben
felvett hitelek biztositékai nem nyujtanak kedvez6bb pénziigyi, illetve jogi helyzetet mas hitelez6knek, tovabba ezen
biztositékok vagy kotelezettségvallalasok mas hitelez6k részére nem nyujtanak kielégitési els6bbséget, mint amit az
Ugyfél barmely Szerz6désben a Bank szamara biztostott.

% A cross default jelentése szerz6désszegés mas szerzédésben. A klauzula 1ényege, hogy més addssaggal kapesolatos
szerz6dés megszegése kivaltja a szoban forgé hitelszerz6dés azonnali hatalya felmondasanak lehet6ségét.

PEzek részletes ismertetésével foglalkozik Kdnya [2007] cim irasa.

100 Megallapitasomat a MNB fellelhet6 adatbazisaira és konzultacidkra alapozom.
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kamat jellegli tényezékben bekovetkezett valtozasok iranya és dinamikaja, valamint a jogszabaly
valtozasabol eredé mozgastér altal nyujtott lehet&ségek.

1.3.1. Piac koncentraltsaga kindlati oldalrél

A hiteladagolas vizsgalatat azért célszerG a piaci koncentraciéval kezdeni, mert ott van
nagyobb mozgastere a hitelintézeteknek, ahol a kereslet és a kinalat is meglehetésen b6, azaz
likvidi a piac. A piaci szereplék szamanak novekedésével né a hitelintézetek mozgastere a
kamatok valtoztatasara, a hitelek adagolasara. Ekkor még viszonylag kedvezétlen kamatfeltételek
esetén is elegendd azoknak a szerepl6knek a szama, akik hajlandoéak a hitelszerz6dés megkotésére.
Ha a kinalati oldal kell6en diverzifikalt (vagyis az 6nkormanyzati hitelezésben aktiv bankok
szama nagy), és er6s kereslet oldali aktivitas figyelhet6 meg, akkor a hiteladagolasra nagyobb
lehet6ség adodik.

A dolgozat logikai menetébdl kévetkezéen ebben az alfejezetben a kinalat oldali likviditassal
foglalkozom, melyet a kereslet oldali elemzésben egészitek ki.

Az onkormanyzatok 2004 o6ta kotelez6 jelleggel kozbeszerzési eljarason valasztjak ki a
szamlavezetdijiiket,"" sok kéziilitk nem ir ki palydzatot, mert még érvényben van az a szerz6dése,
melyet 2004 el6tt kotottek. A szamlavezetést vizsgalva (9. tiblizat) a legjelentésebb sulyt az OTP
Bank képviseli, mely mintegy 68%-o0s részesedésével piacvezetének tekintheté. Az OTP piaci
dominancidja mellett a Takarékszovetkezeti Integracié piaci részesedésének folyamatos
névekedése figyelheté meg, mellyel 2008-ban az dnkormanyzati hitelezési piac masodik helyén
talalhatéak. A hitelezési dinamika novekedését tekintve elsé sorban a Raiffeisen Bank neve
emlitheté meg, aki a vizsgalt id6szakot tekintve folyamatosan képes volt a piaci részesedés
agressziv novelésére. A fenti harom piaci szereplé mellett komolyabb részarany megszerzése az
Erste Bank, a K&H Bank, a CIB Bank és a Commerzbank volt képes.

9. tablazat: Az 6nkormanyzati szamlat vezetd hitelintézetek

Hitelintézet 2006. junius 2007. janius | 2008. marcius
db % db % db %

OTP Bank 2324 | 72,9% | 2255| 70,6% | 2178 | 68,2%
Takarékszovetkezeti Integricio 614 | 19,3% 667 | 20,9% | 1707 | 22,1%
Raiffeisen Bank 103 | 3,2% 10| 3,4% | 130 4,1%
Erste Bank 65| 2,0% 65| 2,0% 64|  2,0%
Ke&ZH Bank 44| 14% 48| 1,5% 57 1,8%
CIB Bank 13| 0,4% 15| 0,5% 15 0,5%
Commerzbank 11 0,3% 11| 0,3% 11 0,3%
Takarékbank 51 0,2% 5[ 0,2% 5 0,2%
UniCredit Bank 4| 0,1% 4| 0,1% 4| 0,1%
Magyarorszdgi 1V olksbank 41 0,1% 14] 0,4% 21 0,7%
Budapest Bank 0| 0,0% 0] 0,0% 1] 0,001%
MKB Bank 0 0,0% 0] 0,0% 1] 0,001%
Osszesen 3187 1100,0% | 3194 100,0% | 3194 | 100,0%

Forras: Napi-online és MAK adatok alapjan sajat szerkesztés

Azoknak a nagyvarosi, illetve megyei 6nkormanyzatoknak a szama, melyek legalabb 1 Mrd
forintos éves koltségvetésbdl gazdalkodnak, nagyjabél haromszaz kortl van. Ez a corporate
finance (vallalati Ggyfélkor) tertleten a nagyvallalati tgyfélkér méretéhez hasonld, igy ebben a

01 A kozbeszerzési palyazat kotelezettsége a pénzigyi szolgaltatis igénybevételekor nyolc millié forintos
értékhatarhoz kothets. Ezen értékhatar alatt kozbeszerzési palyazat nélkdl is lehet tzletet kotni, és ebbe az
értékhatarba a kisebb 6nkormanyzatok tartoznak bele.

75



szegmensben is meglehetésen nagy a piaci verseny az 6nkormanyzati hitelezési piacon aktiv
bankok kozott. (Bank & Tozsde [2007])

A piac kinalati oldalat tekintve tehat er6s koncentracioé figyelhet6 meg. Harom bank uralja
szamlavezetés szempontjabdl a teljes 6nkormanyzati piac mintegy 95 szazalékat, mikézben az 4j
belépbk lassu terjeszkedésének lehetink tanui. Ezek kozil a Magyarorszagi Volksbank emelhetd
ki, aki a fenti id6szakban mintegy megotszorozte piaci részesedését.

1.3.2. A kamat és nem kamat jellegii tényezdk valtogdsanak dinamikdja

Az er6s kinalat oldali koncentracio jelzi, hogy az tigyfelek megszerzésért komoly piaci verseny
alakult ki, mely sok esetben nyomott arakat és alacsony kamatmarge-ot eredményez az
onkormanyzati hitelezési piacon. (Bank & Tiozsde [2007]) A napjainkban a pénziigyi piacokon
tapasztalhaté valsag és annak turbulens hatasai azonban feltételezhetéen az 6nkormanyzati piac
kamatpolitikajat is befolyasolni fogjak. (MINB /2009b]) Ezt mintegy kiegésziti, hogy a bankok
hitelezési politikaja jelentésen modosult mind a hitelezési hajlanddsag, mind pedig az egyéb
feltételek tekintetében. (MINB /20094, b))

Ahogyan a hiteladagolasrdl sz6l6 fejezet bevezet§jében utaltam ra, a hitelkamatok
szertkezetének, és az alapkamat illetve a kamatfelar valtozasanak nyomon kovetése nehézségeket
okoz.'” Az MNB altal készitett hitelezési felmérés segitségével azonban lehetéség nyilik az ar
és nem ar jellegd tényezOk vizsgalatara, és egy nagyvonali Osszehasonlitas elvégzésére az
onkormanyzati és a vallalati tGgyfélkor tekintetében. Az elemzés soran levonhaté kovetkeztetések
azonban jelent6s bizonytalansagot hordoznak:

a.) Egyrészt a lekérdezés jellegébdl adéddan nem lehetliink biztosak abban, hogy a valaszadok
valaszaikban mennyire tikr6zik a valosagot.

b.) A vallalati portféli6 meglehetésen Gsszetett, = melybdl az elemzés soran a nem pénziigyi
vallalati szegmens adatait emeltem ki. Az elemzés nem terjed ki a kis- és mikro vallalkozasok
elemzésére. (Miutan az Onkormanyzati szektor legnagyobb addsai is a nagyobb
onkormanyzatok, igy az 6sszehasonlitashoz a vallalati oldalon is a nagyvallalati oldalt emeltem
ki. 2009-t6l a nagyvallalatok és a nem pénzugyi vallalkozasok adatai Gsszesitetten kertilnek
bemutatasra az MNB Hitelezési felméréseiben.)

103

A hitelezési felmérés modszertana

A bizonyitishoz hasznalt hitelezési felmérést'™ az MNB Stabilitdsi osztalya késziti. A
felmérések kezdeti id&szakaban, 2003-t6l 2009 januarjaig az elemzések féléves gyakorisaggal
késziltek, mig 2009. januarjatdl negyed éves vizsgaltatok torténnek. A hitelezési felmérés a
bankok kinalati viselkedést vizsgalja, melyet a lakascéld, a fogyasztasi, a vallalati, az Gzleti és az
onkormanyzati szegmensben is elvégeznek. A felmérés miden esetben relativ skalan térténd
elmozdulast jelez.

A felmérés arra koncentral, hogy az el6z6 negyedévrdl a vizsgalt negyedévre tortént-e
valtozas, valamint elére tekint a kovetkezé negyedévre is. A felmérés olyan kvalitativ
informacidkat vizsgal, melyek gyorsan rendelkezésre allnak, de nehezen szamszerGsithetéek.'” A
vizsgalt kérdéstipusok kozé tartozik a kihelyezni kivant hitelmennyiség (hitelezési hajlandésag), a
hitelezési standardok és feltételek, hitelkereslet alakulasa valamint a portf6lié mindség alakulasa.
A felmérésbe 15 bank és 6 lizingcég keriilt bevonasra, melyek a teljes kinalati szektor 90-97
szazalékos lefedettségét jelentik, a vizsgalt szegmenstdl fuggben.

102 A szikséges adatbdzis egy nagyobb lélegzetvételd sajat gydjté munka eredményeként sziilethet meg. A dolgozat
célja nem kizardlag a hiteladagolas jelenségének bemutatasa, sokkal inkabb a piac jellemzése, igy itt az Gsszefiggések
bemutatasara térekszem.

103 Err6l a Hitelezési felmérésékben tdjékozodhatunk részletesen.

104 Hitelezési felmérést a FED 1964 o6ta készit, ezzel az Amerikai Jegybank rendelkezik a legrégebbi multtal ebben a
tekintetben. Az EU kézponti bankja 2003 —t6l, a Bank of England 2007-t6l készit hasonlé elemzéseket
bankrendszerérol.

105 Errdl részletesen az MNB honlapjan lehet tajékozodni!
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A vizsgalat eredményei minden esetben nett6 valtozast mutatnak, példaul:
+ Sigoritok piaci részesedése a megkérdezetteken beliil (35%)

- Enyhitok piaci részesedése a meghkérdezetteken beliil (10%)

Szigoritok netto ardnya (35% - 10% = 25%)

Az dr és nem dr jellegii tényezdk elemzése

A vizsgalat iddéintervalluma az Onkormanyzati hitelezési szegmensrdl rendelkezésre allo
adatok altal determinalt. Az 6nkormanyzatokrél 2007 masodik félévétdl allnak rendelkezésre a
hitelezési felmérésben adatok, igy a 2007. masodik féléve és a 2009. negyedik negyedéve kozotti
adatsort hasznaltam fel az 6sszehasonlitashoz.

Az elemzésben kiilon vélasztottam az ar és a nem ar jelleglh tényezSk vizsgalatat. (70. dbra és
11. dbra) A vizsgalat célja annak a megallapitdsa, hogy mennyiben érzékelhet6ek az ar, illetve a
nem ar jellegh tényez6k valtoztatasa esetében kiilonbségek a vallalati és az Onkormanyzati
szegmensben. Tovabba annak a vizsgalata, hogy a két tényezécsoport kozil (ar- és nem ar
jellegti), melyikben érzékelheté dinamikusabb mozgas az 6nkormanyzati hitelezési piacon.

10. abra: Ar jellegl tényezSk
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az ar jellegii tényez6kben bekdvetkezett valtozasok mértékét és dinamikajat vizsgalva (70.
dbra) megallapithaté, hogy az Onkormanyzati portfélibban ezek kevésbé dinamikusan
valtoznak. A kockazatosabb hiteleken 1év6 prémium tekintetében a piac mozgasa alapvetéen a
szigoritas iranyaba mutat. Az enyhitések els6 sorban a spread és az egyéb dijtételek esetében
kovetkeztek be. Tovabbi érdekes eredmény, hogy 2009. negyedik negyedévében - ahol a
hitelvalsag hatasai utan elsé izben érzékelheté enyhités - az dnkormanyzati portféliéban a spread
¢és az felszamitott dijak tekintetében érzékelheté enyhités, mig a kockazati prémium mozgasa
csupan netté 27%. A vallalati hitelek esetében csak ebben a negyedévben a kockazati prémium

44%-0s mozgast mutatott.
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11. abra: Nem ar jellegti tényezok
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A nem ar jellegl tényez6k vizsgalata alapjan (77. dbra) szembetind, hogy az énkormanyzati
portfolié esetében a legdinamikusabb valtozasok a maximalis futamid6, a fedezeti
kovetelmények, az adds szerzédéses kotelezettségvallalasai és a minimalisan megkovetelt
hitelképességi szint tekintetében kévetkeztek be. Tovabba az is lathatd, hogy mig a vallalkozasok
esetében az utolsé vizsgalt negyedévben az enyhit6k részaranya nagyobb valamennyi elem
tekintetében, addig az onkormanyzati hitelek esetében itt lassabb visszarendezédés figyelhet6
meg.

Megallapithaté tehat a vizsgalt adatok alapjan — a bizonytalansagi tényezdket is figyelembe
véve -, hogy az 6nkormanyzati hitelezési portf6lié kamat és nem kamat jelegl tényezoi egyarant
ovatosabb mozgassal kovetik a vallalkozoi szektorban megtfigyelheté mozgasokat. Az észlelt
valtozasok pedig els6 sorban nem a kamatfelarhoz kapcsol6dé tényezdékben figyelhetSk
meg.

Az MNB legutobbi hitelezési felmérésének elére tekinté adatai alapjan az onkormanyzati
finanszirozasi szegmensben a 2009 masodik félévére prognosztizalt csokkend hitelezési
hajlandésagtol eltérve, a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség nétt. A megkérdezettek
nett6 értelemben vett 26 szazaléka a kihelyezni kivant hitelmennyiség novekedésérél szamolt be,
amelyben a piaci részesedési célok, illetve a versenyhelyzet megvaltozasa jatszottak, illetve
jatszanak 2010 elsé félévében tovabbra is donté szerepet. A keresletet vizsgalva a kévetkezd
félévben (2010. elsé féléve) minden bank novekedéssel szamol. A novekedést elsésorban az
onkormanyzatokkal kapcsolatos gazdasagpolitika, a foly6é kiadasfinanszirozasi szikséglet, a
beruhazasi kedv valtozasa, valamint az EU tamogatasokhoz sziikséges 6ner6 megteremtésének
igénye indokolja. Az elére tekinté valaszok alapjan a kévetkezd félévben (2010. elsé félév) is a
mar kialakult szinten maradnak a hitelhez jutds kondiciéi. A hitelportfolié romlasa nem
kovetkezett be ebben az utolsé vizsgalt negyedévben és a bankok a kévetkezs félévben sem
szamitanak tovabbi romlasra. (MINB /20710))

78



1.3.3. A Bazel I hatdsa a hiteladagoldsra

A 2008. januar 1-t6] Magyarorszagon is alkalmazandé Bazel I1. megkoveteli a bankoktdl, hogy
teljes korten felmérjék, értékeljék és kezeljék tgyfeleik pénzigyi kockazatait. A t6kemegfelelési
szabalyozas értelmében a hitelt, a kezességvallalast, a kotvények megvasarlasa esetében vallalt
fizetési kotelezettséget, a lizinget egyarant szamitasba kell venni a bank teljes Fkitettségéinek
megallapitasa soran. A hitelintézeti kockazatvallalasra vonatkozé szabalyok értelmében
valamennyi 6nkormanyzati kockazatra vallalt kitettséget Osszességében kell szamitasba venni,
akkor is, ha az Onkormanyzat valamely érdekeltsége jelenik meg tgyfélként, mivel ekkor a
nagykockazatot kell figyelembe venni és mérlegelni.

A Bazel II bevezetésével alapveté valtozas allt be a bankok tékekovetelmény szamitasi
metddusaban. Mig korabban az 6nkormanyzatokkal szembeni kévetelésekre egységesen 50 % -os
kockazati sulyozast hatirozott meg a 13/2001. (IIL.9.) PM rendelet, addig a 2008. januir 1-t8l
hatalyos 196/2007. (VIL.30.) Kormanyrendelet alapjin a magyarorszagi Onkormanyzatokkal
szembeni kitettségekhez mar nem egy allandé kockazati suly kapcsolodik (70. tdblizat)

10. tablazat: Az 6nkormanyzatok t6kekovetelményének meghatirozasa a Magyar Allam aktudlis
mindsitése alapjan

Fitch | Moody’s S&P
Ratings
Magyar Allam minGsitése BBB'” Baal'” BBB ('
Szuverén orszag kockazati 50 % 50 % 50 %
suly'
Onkormidnyzatok 100 % 100 % 100 %
tékekévetelménye’

'1196/2007. (VIL30.) Kormanyrendelet 4.§ alapjan
%196/2007. (VI1.30.) Kormanyrendelet 9.§ alapjan
Forras: A CRD (Capital Requirements Directive [2006])
és MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az 196/2007. (VIL.30.) Kormanyrendelet alapjain a sztenderd modszer esetében a
magyarorszagi 6nkormanyzatokkal szembeni kitettség tékekovetelménye a Magyar Allam kiils6
hitelmindsit6 intézetek altal adott mindsitésének fiiggvényében valtozik. Bz a médszer a CRD
(2006/48/EK iranyelv) értelmében tagallami diszkrécié. A masik valaszthaté megoldis a
sztenderd moédszer esetében az Onkormanyzatok kilsé hitelmindsité intézet altal elvégzett
hitelmindsitésé¢hez koéti a  kockazati sdlyt (differencialt sdlyozast megengedve az adott
tgyfélszegmensben). Mivel a hazai onkormanyzatok esetében ma még hianyzik a mindsités
gyakorlata (ez az, ami a masodlagos 6nkormanyzati kotvénypiac kialakulasat is neheziti), illetve a
jogalkotok biztak a Magyar Allam mindsitésében, az els6ként ismertetett modszert
implementaltak a hazai jogrendbe.

Ha valamelyik hitelintézet egyszerre tobb hitelmindsité mindsitéseit is alkalmazza a kockazati
saly megallapitasahoz, akkor az un. masodik legjobb eredményt kell alapul vennitk.
Onkormanyzati hitelek esetében ez jelenleg egyértelmtien 100%. A szabélyozas azt is kimondja,

106 A Fitch Ratings 2008. november 11-én véltoztatta meg Magyarorszag orszagkockazati besorolasat (BBB+)-rol
50%-os szuverén suly tartozik. A minésités tovabbi romlasa viszont a szuverén suly névekedéséhez vezet.

107 A Moody’s 2008. november 7-én valtoztatta meg Magyarorszag orszagkockazati besorolasit (A2)-r6l (A3)-ra,
majd 2009. marcius 1-én (Baal)-re, amivel a korabbi 20%-o0s szuverén sulyt egyel rosszabb, 50%-os szuverén saly
felé mozditotta el.

108 A S&P 2008. november 17-én valtoztatta meg Magyarorszag orszagkockazati besorolasat (BBB+)-r6l (BBB)-re,
majd 2009. marcius 30-an (BBB-)-ra, ami tovabbra is a még befektetésre ajanlott zénaban tartja Magyarorszagot, és
nem rontja le az 50%-o0s orszagkockazati sulyt sem. A BBB savbdl torténé esetleges elmozdulas azonban 100%-ra
néveli a szuverén sulyt.
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hogy a kilsé hitelmindsitéket és mindsitéseiket kévetkezetesen kell alkalmazni a mazsolazas
(cherry picking) elkeriilése érdekében!

Igy tehat az a hitelintézet, amelyik a Moody’s minsitését alkalmazza, a Magyarorszagra
aktualisan megallapitott Baal mindsitést, és a hozza kapcsolodd 50 %-os szuverén suly
figgvényében az Onkormanyzatokkal szembeni kitettségeket 100 %-ra sulyozhatja. Az a
hitelintézet, amelyik a S&P mindsitését veszi alapul, a BBB(-) besorolashoz tartozé 50 %-os
szuverén suly miatt szintén 100 %-os sulyt kell, hogy érvényesitsen az 6nkormanyzatok esetében,
mig ugyanez a helyzet Fitch Ratings BBB besorolasa esetében is. Az 196/2007. (VIL.30.)
Kormanyrendelet 4.§ illetve 9. § alapjan a besorolasok jelen esetben az allam mindsitésénél eggyel
rosszabb minésitést eredményeznek.

Ebbdl jol lathaté, hogy amennyiben a hitelmindsiték eggyel magasabb mindsitési savba
helyeznék a szuverén adost (ami a kézeljovében nem valdszinGsithetd), akkor javulhat a kockazati
saly, ami {gy is csak a korabbi években érvényes tékekovetelménynek megfelel6 50 %-ot
jelentheti. Eggyel rosszabb mindsités esetén pedig maradna a jelenleg is érvényes masodik
legjobb, 100%-o0s suly, amennyiben mindegyik hitelmindsité mindsitését figyelembe vessziik.
Nem valosult meg tehat a bankok azon pozitiv varakozasa, melyet a Bazel Il-vel
kapcsolatban taplaltak, miszerint az 6nkormanyzati piac t6kekévetelménye csokkeni fog, javitva
ezzel az Gzleti alku lehetSségeit, esetleges kamatelény6z juttatva Sket.

A Magyar Allam mindsitésének fiiggvényében az o6nkormanyzati szektorral szembeni
kitettségek t6kekovetelménye is valtozhat (77. szamii mellékel?) és ennek kovetkeztében a valasztott
médszer nagyfoku volatilitast visz a finanszirozasi rendszerbe.'” Erre kivalé példat mutatnak a
2009. év eleji események is, vagyis a marcius végi orszagkockazati besorolas valtozasai. Ekkor
minden hitelminésité rontott a Magyar Allam mindsitésén, igy a kordbban a Moody’s minGsitését
figyelembe vevé bankoknak is meg kellett emelniik (50%-al) az Onkormanyzati kitettségek
mogottl tékekdvetelményt.

Ezt a novekedést lathattuk a szavatol6 t6ke valtozasa soran is (5. dbra) A hitelintézeteknek
gondoskodniuk kell arrdl, hogy az orszag besorolasanak megvaltozasa esetén a potldlagos
szavatolo t6ke rendelkezésre alljon. Ez az 6nkormanyzatok kilsé forrasbevonasi lehetéségeit is
rontja, tekintettel arra, hogy a magasabb tékekovetelményt a bankok araikban érzékeltetik. Eizt
tikrozi a hitelezési felmérés alapjan készitett korabbi elemz6 abra is (70. dbra), ahol a 2009. elsé
negyedévében érzékelhet6 kamatfelar novekedés tobbek kézott ezt a hatast is magaban foglalta.

Ezek utan megvizsgaltam, hogy az eddigi adatok alapjan hogyan és milyen mértékben
valtozott az allam kiils6 hitelmingsit6k altali besorolasa. Az adatokat koordinata rendszerben
abrazolva (X tengely: a mindsitések valtozasanak id6pontjai; Y tengely a mindsiték
osztalyzatainak valtozasai, a (78. sgamisi melléklet) alapjan) egy rendkiviil volatilis abra rajzolodik
ki. (72. abra) A napjainkban tapasztalhato6 vilaggazdasagi valsag turbulens hatasai nagymértékben
rontottak a régidval szembeni kockazati étvagyat, ezzel hazank megitélését is. Az orszagkockazati
besorolas valtozasa révid id6tavon belil tobbszor is bekovetkezett a vizsgalat elkészitésének
intervallumaban.

109 Az MNB altal a bankok kozott végzett kérdbives felmérés azt tikrozi, hogy a bankok jelenleg sztenderd médszert
alkalmaznak a t6kek6vetelmény szamitds soran.
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12. abra: A szuverén adds besorolasanak valtozasai az egyes hitelminésiték esetében
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Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a sztenderd moddszert alkalmazé bankok esetében,
mennyiben jelenthet a tékekévetelmény tekintetében mozgasteret az, hogy az adott kitettséget a
bankok melyik szegmensbe (6nkormanyzati/vallalati, PSE /vallalati) soroljak. (71. tibliza?)

11. tablazat: Kockazati salyok (kézponti kormany, 6nkormanyzat, vallalkozasok)

Hitelmindsitési besorolas
1 ] 2] 3| 4] 5 | 6

1996/2007

Korm.rend Ados Kockazati suly

4.§ (2 Szuverén adds 0% | 20% | 50% | 100% | 100% | 150%
9.9 (D) Helyi 6nkormanyzat 20% | 50% | 100% | 100% | 100% | 150%
10. § (1) Villalkozasok (hosszu lejarat) | 20% | 50% | 100% | 100% | 150% | 150%
10.§ (2) Villalkozasok (r6vid lejarat) 20% | 50% | 100% | 150% | 150% | 150%

Forras: Sajat szerkesztés

A jelenlegi szituacidban (a szuverén ados mindsitésén alapul6 rendszer esetében) jol lathatd, hogy
mindharom hitelmindsité altal adott szuverén orszagkockazati suly esetében (3-as hitelmindsitési

besorolas), azonos tékelekotést jelent mind az 6nkormanyzati, mind pedig a vallalati besorolas.
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Kilonbség abban az esetben adddik, ha a szuverén adds besorolasa tovabb romlik a
harmasb6l a négyes kategériaba.'"”. Ekkor révid lejaratt hitelek esetében mér kiilonbség adodik az
onkormanyzati és a vallalati besorolas tékekévetelménye kozott. A vallalkozasok esetében a
bankok alkalmazhatjak a belsé minésitésen alapulé médszert (IRB médszer)' is, ami mar jéval
kedvezsbb tékelekotést is eldidézhet!

Nagyon fontos momentum tehat az, amikor a bankok eldontik, hogy egy adott tgyfél
finanszirozasa melyik tigyfélszegmensbe tartozik.'” Egyrészt a sziikséges tokelekotés miatt, ami
adott esetben akar arel6nyt is generalhat a bankok szamara. Masrészt pedig azért, mert a bankok
altal szolgaltatott adatok alapjan elkészitett statisztikdk szolgalnak alapul az agregalt adatok
Osszeallitasaban. A kutatok, elemz6k illetve pusztan a szektor adatai irant érdekl6dék a fenti
adatok alapjan kapnak képet a szektorral szembeni hitel / betét poziciokrodl, értékvesztés
allomanyokrol, kotvénykibocsatasokrol, stb.

Az 4j t6keszabalyozas fontos Gjdonsaga az 6nkormanyzati szektor hitelezését illetéen, hogy
finomitva a korabbi tigyfél-szegmentaciot, bevezeti a kozszektorbeli intézmény fogalmat (Public
Sector Entity, PSE).'” A PSE csoportjiba azok az intézmények tartoznak, akik donté mértékben
helyi o6nkormanyzat szamara, és a helyi Onkormanyzattél szarmazé bevételbdl végzik
tevékenységiiket: (kOltségvetési szervek, azok tobbségi tulajdonaban allé kézhasznu tarsasagok,
non-profit intézmények). Fé szabalyként, ha a kézszektorbeli intézmény dontéen 6nkormanyzati
fenntartasd, és onkormanyzati feladat ellatasahoz kapcsolédo szolgaltatasokat végez, akkor az
onkormanyzati szektorba sorolando, ellenkez6 esetben a vallalati portfélidba tartozik.

A prudencialis statisztikak a fenti besorolast kovetik, és az adatszolgaltatasi rendelet alapjan az
onkormanyzatokkal szembeni valamennyi kévetelést megjelenitik. Ahogyan a korabbiak alapjan
lathatjuk kérdésessé valik, hogy az allamszamvitel informacios rendszere kész-e arra, hogy
az ¢érintettek (esetlinkben a bankok) valamennyi sziikséges adatot és informaciot
kiolvassanak bel8le? (Kassé [2006a, b, ¢]; Jokay [2007a]) Ha a valasz nemleges, biztosak lehetiink-
e abban, hogy az emlitett statisztikak valéban tartalmazzak a bankrendszernek az
onkormanyzatokkal szemben fennallé valamennyi kovetelését? A fenti kérdésekre adhaté egzakt
valasz tovabbi kutatomunkat igényel.

110 A Moody's kozolte: akkor virhaté a magyar adésbesorolds Gjabb lemindsitése, ha a gazdasigi visszaesés miatt
szerkezeti sérilések érnék Magyarorszig "gazdasigi modelljét", és/vagy - a tartésan magas finanszirozasi koltségek
miatt is - jelentésen tovabb romlana a kormany pénziigyi ereje.
(http:/ /www.otigo.hu/uzletinegyed /valsag/20090331-leminositette-magyarorszagot-a-moodys.html)

1A sztenderd mindsitéstdl eltéré metddust jelent az IRB médszer. A belsé mindsitésen alapulé modszert alkalmazé
bankok esetében lényegesen kisebb t6kekovetelmény is adddhat a kifinomultabb szamitisi metédusok
kovetkeztében, am ennek a médszernek az alkalmazasahoz sziikséges kévetelmények érdekében a hitelintézeteknek
szamos, meglehet6sen koltséges fejlesztést kell végrehajtaniuk.

12 A t6kekovetelmény szamitas soran a kormanyrendelet lehetéséget ad a kevert moédszer alkalmazasara. (Lasd:
196/2007. (VIL.30.) Kormanyrendelet)

113196/2007. (VIL.30.) Kormanyrendelet 6. §
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2. A Keresleti oldal vizsgdlata
2.1. Az 6nkormanyzatok piaci perspektivai

2.1.1. A finanszirozasi sziikséglet megjelenése

Az o6nkormanyzati gazdalkodas tekintetében meghatarozo jelentésége van annak, hogy az
énkormanyzatok tisztin sajat bevételeikbSl nem képesek finanszirozni mékodési kiadasaikat.'
Az egységes pénzalap megteremtése, a koltségvetések atjarhatésaga tovabb rontja a
kiegyensuilyozott koltségvetés megvaldsulasat, és az ,aranyszabaly” betartasat. A talzott feladat
ellatasi nehézségek, a kéltségvetési timogatasok aranyanak és realértékének csokkenése'” mellett
az onkormanyzatok negativ varakozasai'' is befolyasoljak kiilsé forrasbevonasi képességiiket és
szandékaikat.

A hazai 6nkormanyzatoknak a kézelmultban tapasztalhaté eladésodasaval, ezek okaival és
kévetkezményeivel tobb kutatémunka is foglalkozott, (ASZ FEMI (2008), Bank &> Tézsde [2007),
Gal [2010], Homolya — Szigel [2008], Vigvari [2009a]) mely tikr6zi a probléma fontossagat és
sulyat. A téma vizsgalata elsGsorban azért kertlt napirendre, mert amig a 2007 el6tti években a
hitelek a koltségvetési deficit finanszirozasat szolgiltak,'” addig ebben 2007-t6l drasztikus
valtozas koévetkezett be. Ett6l az évtdl az onkormanyzatok eladésodasanak valtozasaban olyan

tendencia figyelheté meg, melyet sem a GES deficit valtozas iranya sem annak mértéke nem
indokol. (713. dbra)

13. abra: Az 6nkormanyzatok GFS egyenlege és az adéssagallomany valtozasa (2002 - 2009)
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== GFS egyenleg valtozis mrd Ft -108,1 158,8 78,5 -83,4 -83,9 17,6 51,1 -8
== Adossagallomany valtozas mrd Ft 47 29 33 55 124 179 195 62

Megjegyzés: -A GFS egyenleg a privatizaciés bevételek nélkil értendd.
Forras: MNB és PM adatok alapjan sajat szerkesztés

14 A pénzigyi architektaranal részletesen bemutatott szempontokat is figyelembe véve.

115 A timogatdsok realértékének csokkenése mellett azok egyre elaprézottabba valdsa is ennek a problémanak a része.
Ide tartoznak tovabba a sajat jogu illetve az atengedett bevételek megosztasi szabalyainak gyakori valtoztatasai (pl.
SZJA megosztas szabalyainak valtozasa), melyek gyakorlatilag tervezhetetlenné teszik az Onkormanyzatok
koltségvetését, és bizonytalanna teszik a kézszolgaltatasok valtozatlan szinten térténd nyujtasat.

116 A PM 2007 novemberében készitett elé egy, a helyi 6nkormanyzatokrdl szol6 térvénymodositasi javaslatot, amely
tobbek kozott a fennall6 hitelfelvételi korlatot véltoztatna meg, am ez az Orszaggyllés kétharmados tSbbségét
igényelte volna.

17 A deficit finanszirozas masik médja, melyet az 6nkormanyzatok alkalmaznak a vagyonértékesités.
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Vigvari kutatisaiban t6bbszor megfogalmazta, hogy az eladésodas gyorsulé titemi
névekedése nem magyarazhat6 az EU-s forrasok abszorpcids képességének novelésével (17zguiri
/2007a] [20071]), melyet a 2009 januarjdban készitett ASZ KUT tanulmany is alatamaszt. (17gvari
[2009a))

A hitelfelvételek és kotvénykibocsatasok soran a szektorba aramlé forrasok talnyomo része a
finanszirozo hitelintézetek mérlegének forras oldalan talalhaté meg, lek6tott betét formajaban. Ez
a betét allomany, melyet mintegy 200 Mrd forintra tehetiink (a GDP 0,8 %-a), a likviditasi
kockazat csokkentését szolgalja mindkét szereplé tekintetében! Az Onkormanyzatok jelentGs
oner6t tudtak ily médon felhalmozni az EU forrasok lehivasahoz, valamint a likviditdsukat is
javitottak, mig a hitelez6 forras oldali likviditisat javitja a betétallomany. A korabbi évek
tapasztalatai azt tikrozik, hogy az onkormanyzati szektor GDP aranyos beruhazasai az elmalt
években 1,6 — 1,8 %-os szinten mozogtak, ami azt jelzi, hogy az EU tamogatott projektek
egyenl6re nem teremtenek tobbletfinanszirozasi igényt a szektorban. (Homolya — Szigel [2008))

2.1.2. Az onkormdnyzati betét dllomany

Az onkormanyzati szektor finanszirozasi igényének vizsgalata kapcsan az egyik legérdekesebb
kérdésnek a betét allomany felhalmozodasat tartom. Felmertilhet az olvaséban a kérdés, hogy
vajon megérheti-e valamely gazdasagi szereplének a folyodsitott hitelét betétben tartani?
Eredményezhet-e ez a tranzakcié kamatmarge-ot az tgyfél szamara, és ha igen milyen mértékben?

Ennek a kérdésnek a vizsgalatahoz felhasznaltam az MNB 6nkormanyzati betétekkel és
hitelekkel kapcsolatos agregalt kimutatasait, mely a monetaris pénziigyi intézmények hitel és
betétallomanya utan elbirt és jovairt kamatok elemzésén alapul. (74. dbra)

14. abra: A monetaris pénziigyi intézmények altal vezetett dnkormanyzati betét és hitel
allomanyok utan el6irt és jovairt kamatok Osszesitett értéke Mrd forintban (2005-2010)
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés
A diagram az 6nkormanyzati betétek és hitelek utan jovairt és terhelt kamatallomanyokat Gsszesiti

havi bontasban és milliard forintban. Az abra arra keresi a valaszt, hogy az egyes honapokat
vizsgalva elképzelheté-e olyan szituacid, amikor a betétek utan jovairt kamatok allomanya
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magasabb, mint amit a hitelek utan Osszesen kell az 6nkormanyzatoknak fizetniik. A diagram

tobb kovetkeztetés levonasara is alkalmas:'"

a.) A hitelek utin elbirt és a betétek utan jovairt kamatok allomanya 2005 és 2007 kozott egy
iranyban és gyakorlatilag egyszerre mozgott. Az el6irt hitelkamat allomany Osszege azt
mutatja, hogy a hitelekre felszamitott kamat, csekély spread-el, végig a betéti kamat allomany
Osszege folott helyezkedett el. Azonban a ciklikus (havonta, kéthavonta tapasztalhato)
mozgasok folyamatosan lehet6vé tették, hogy a felvett hitelek lekotése esetén az
onkormanyzatok rovidtavu likviditasmenedzselést tudjanak végrehajtani

b.) 2007 januar és 2008 marcius k6zott az elSirt hitelkamat allomany végig a jovairt betéti
kamat allomany f616tt helyezkedett el. Tgy a létrejott spread a korabbi idészakban észlelt
rovidtava likviditasmenedzsment végrehajtasaira nem volt alkalmas. Ebben az id&szakban
¢észlelhetd a legdinamikusabb névekedés az 6nkormanyzatok eladésodasaban is.

c.) 2008-ban a terhelt hitelkamat Osszesitett allomanyaban novekedés kovetkezett be
(vélhetSen a kamatmértékkel egytitt), melyet részben a mar korabban bemutatott Bazel II-es
szabalyozas motivalt. Ugyan ezzel indokolhatjuk a 2009 marciusi kamatallomany novekedést
1s, amikor a szuverén adds mindsitésében bekovetkezett valtozasokra reagalt az
énkormanyzati szavatolé téke'”, és a hitelek kamata is névekedett.

d.) 2008 marciusatél a hitel és betéti kamatok mozgasa alapjan tujra lehetévé valt az
onkormanyzatok szamara a révidtava likviditas menedzselés.

e.) 2009 marciusatol kisebb megszakitasokkal a betétek utan jovairt kamat Osszesitett értéke
folyamatosan meghaladta a hitelek utan fizetendé kamat Osszesitett értékét. Bzt részben az
indokolja, hogy 2009-ben lelassult az 6nkormanyzatok kétvénykibocsatasa. Masrészt
pedig jol tiikr6zi a bankok likviditasi kockazat csokkentd stratégiajat, valamit a bankok
eszkoz és forras oldali alkalmazkodasit.

A fenti képet arnyalja, hogy az 6nkormanyzatok - az esetek tobbségében - az euroban vagy
svajci frankban felvett hiteleket forint betétekben helyezik el. A hitelfelvételek illetve
kotvénykibocsatasok idépontjaban aktualis arfolyamok, és a fenti forrasok torlesztésekor
érvényes arfolyamok kozott keletkez arfolyamveszteség jelentés mértékben csokkenti a
betéteken elért hozamokat. Ennek a veszteségnek a kimutatasara a szakirodalomban jelenleg még
nem talalhatéak meg konkrét szamitasok, azonban - az ismert arfolyammozgasokat is figyelembe
véve - jelentds eredményronté hatassal szamolhatunk.

Fontos megjegyezni, hogy bar a megtakaritasok betétben térténé elhelyezése a hozam
kockazat alapjan a legalacsonyabb kockazati szinten talalhaté (a tobbi befektetési lehetéséghez
képest alacsonyabb hozamelvarassal), egy fontos szempontot nem szabad figyelmen kiviil hagyni.
A betétek és a betétesek biztonsaga érdekében a Hpt. részletesen szabalyozza az Orszagos
Betétbiztositas rendszerét és intézményét. Az Orszagos Betétbiztositasi Alap (tovabbiakban:
OBA) azonban az 6nkormanyzatot a betétbiztositas alanyai kéziil kizarja. Ez olyan tényezd,
mellyel az 6nkormanyzati rendszer kockazatai kéz6tt mindenképpen szamolni kell.'” Felvetsdik a
kérdés, hogy egy onkormanyzati szamlavezeté csédje esetén mi lesz az onkormanyzati betétek
sorsa, vajon az allam belép-e garanciajaval?

Véleményem szerint a felhalmozott betét allomany szoros fliggdségi viszonyt eredményez a
piac két szerepléje kozott. Az onkormanyzatok fontos likviditas biztositoként vannak jelen a
piacon, ami a likviditas szikos id6szakban a piac kiemelt szerepl6jévé teszi Sket. A pénziigyi
piacok stabilitasa, és a hitelintézeti rendszer szolvencidja az egyetlen biztositéka az 6nkormanyzati
betét allomanynak. Ugyanakkor a betétek biztositékot is jelentenek a hitelek és kibocsatott
kotvények meghatarozott szazalékt megtérilésének.

18 A kovetkeztetések természetesen 6ssz-Onkormanyzati szinten értendbk. Ett6l az egyes egyedi 6nkormanyzatok
viselkedése eltérhetett.

119 A kinalati oldalon kertlt részletesen kifejtésre.

120 Az 6nkormanyzatokat nem csak az OBA, hanem a BEVA (Befektet6-védelmi Alap) is kizarja az alanyai kozil!
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2.2. A piac koncentraltsaga keresleti oldalon

A helyi 6nkormanyzati rendszer elaprézottsiga miatt sokat biralt, am koncentraltsagat
tekintve korant sem egyedilallo. (6. sgdmii melléklel) A helyhatosagok koziil legnagyobb szamban a
nagykozségeket és kozségeket emlithetjiik, melyek egyttt a teljes szektor 89%-at teszi ki.
Darabszamat tekintve 2.844 darab Onkormanyzatrél beszélhetink ebben a csoportban. A
maradék 11 %-ot a megyei jogl varosok, a megyék, a févarosi kertiletek és a varosok alkotjak,
(15. dbra) am a szektor eladosodottsaga mégis ehhez a csekély szamu szerepl6h6z kothetd.

15. abra: A helyi 6nkormanyzatok kézigazgatasi rang szerinti megoszlasa'”
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Forras: MAK alapjan sajat szerkesztés

A fenti allitast kénnyen alatamaszthaté, ha megvizsgaljuk a szektor eladésodottsaganak
novekedését az elmult 2 évében okozé kotvénykibocsatisok megoszlasat az onkormanyzatok
kozott. (16. abra)

A kibocsatasok, és az eladésodottsag novekedése, a varosok, megyei joga varosok és megyék
nevéhez kothets. A teljes kétvény allomany mintegy 88%-at ezek az 6nkormanyzatok adjak, mig
a teljes 6nkormanyzati szektort tekintve ez mind6ssze 347 6nkormanyzathoz kothets. Mindez azt
mutatja, hogy a teljes 6nkormanyzati szektoron belil - az egyéb hiteleket is figyelembe véve -
mintegy 350-400 darabra teheté azoknak azon oOnkormanyzatok szama, melyek egyaltalan
hitelképesek. Ezek az Onkormanyzatok valéban kiizdenek eladésodottsagi problémakkal, és
ezeknek az Onkormanyzatoknak a megszerzéséért nagy piaci verseny folyitk. A szektornak az
allamhaztartasba valé beagyazottsaga miatt ez a néhany 6nkormanyzat is képes arra, hogy
makrogazdasagi szempontbol kockazatokat idézzen el6. (Homolhya - Szigel [2008))

121 Az adatokat publikalta (Lérant [2009a])
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16. abra: A kétvényallomany megoszlasa az 6nkormanyzati szegmensek kozott (2005-2008
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Forris: MAK adatok alapjan sajat szerkesztés

Ahogyan a piac kinalati oldalan, tugy a keresleti oldalon is megallapithaté a
koncentraltsag. Ezt részben a darabszamat tekintve determinalt 6nkormanyzati szektor, részben
pedig az onkormanyzatoknak a hitelképesség szempontjabol rendkivil diverzifikalt szerkezete
magyarazza.

2.3. A kockazatok felépiilése

2.3.1. A kéltségvetési korlit felpuhitisa

Az énkormanyzatok eladésodottsiganak felsé hatarat az Otv. 88. § hatirozza meg, mig a
mikodésképtelen helyzetbe kertiilt 6nkormanyzatok mikodési szabalyait az Adr. rogziti. A fenti
jogszabalyok egyuttesen azzal a céllal j6ttek 1étre, hogy szigora keretek kozott tartsak az
onkormanyzatok eladésodasat, és felelés gazdalkodasra Osztonézzék a mindenkor regnald
képvisel6 testiiletet. Az 6nkormanyzatok mellett azonban mértékado szabalyt jelentenek a pénz-
és tOkepiaci kapcsolatokban partnert jelent6 hitelintézetek szamara, valamint az
onkormanyzatokkal szallitéi kapcsolatba kerilt partnerek részére is. Mindezek a jogszabalyok
egylttesen egy kemény koltségvetési korlat megteremtését tizték ki célul.

A koltségvetési korlat azonban az elmult években folyamatosan puhult fel. Ennek a
folyamatnak valamennyi piaci szereplé részese és okozodja. A kozponti koltségvetés az
ONHIKI,'” valamint a hasonlé célt szolgalé miniszteri keret létrehozasaval egy kiiléndsen fontos
forras elemet emelt be a finanszirozasi rendszerbe. Ennek az elSiranyzatnak a folyamatos
talteljestilése is jelzi, (77. dbra) hogy az eredeti célokkal ellentétben a koltségvetés tervezés soran a
fenti két forrassal mar el6re kalkuldlnak az 6nkormanyzatok. Az Allami Szimvevészék Kutatd

122 Az adatokat publikélta (Lérant [2009a])
123 Onhibéjan kiviil hitranyos helyzetd énkorméanyzatok timogatasa
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Intézete (a tovabbiakban: ASZ KUT) iltal 2008 nyaran végzett kérdGives felmérés pedig ravilagit
arra is, hogy a fenti okok miatt az ONHIKI nem kellsen célozza meg a valéban riszorul6
helyhatésagokat. Az ONHIKI és a ,,Miniszteri keret” mara a koltségvetés tervezése soran szamos
onkormanyzat esetében tervezett bevételnek szamit. (Ldrdnt [2009a]) Az egyes évek kiugrd adatai
a valasztasi éveket kovetik. (77. dbra)

17. abra: Az ONHIKI aranya az 6nkormanyzatok bevételeiben
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Forras: Onkormanyzati Minisztérium adatai alapjan sajat szerkesztés

Komoly probléma tovabba, hogy az Adr. —ben rogzitett bejelentési kotelezettségeket, melyek
a tartozasok tartés fennallasa esetén (60, illetve 90 nap) 1épnek életbe, jogszabalyi Gton egyenl6re
nem lehet kikényszeriteni. Ezt tikr6zi az Adr. 1996-os életbe lépése ota bejelentett
adossagrendezési eljarasok alacsony szama is. Ez a hitelez6, a szallitd, a hitelintézet és az
onkormanyzat kozos felel6ssége.

Erthet6 azonban ez a magatartas, hiszen egy adéssagrendezési eljaris megindulasakor az adott
o6nkormanyzat minden tartozasa azonnal lejartta valik. Mivel az Adr. rogziti, hogy az allam
semmilyen garanciaval nem all az 6nkormanyzatok fizetési kotelezettségei mogott, igy az adott
onkormanyzat ,latszélag” magira marad.”” Tekintettel az Onkormanyzati szektorban
felhalmozodott adodssagallomanyok alakulasara érdekes kérdéssé valik, hogy a kovetkezo
években nem lehetink-e szemtanui olyan atalakulasoknak, Osszeolvadasoknak, melyek a
vallalkozoi szektorban mar bevett és szabalyozott gyakorlatnak szamitanak.

Fontos kiemelni a finanszirozé hitelintézetek szerepét is, melyek piaci magatartasa az
onkormanyzatok finanszirozasaban moralis kockazatot hordoz. Ez 0Gsszességében tovabb
puhitja a koltségvetési korlatot.

124 Osszességében két ut all az dnkormanyzat és a hitelezSk elétt, az egyezség, illetve a vagyonfelosztas.
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2.3.2. Az onkormdnyzatok adossagrendezése, néhdny dltalinosithato tapasztalat

,Magyarorszag az egyetlen olyan eurdpai allam, esetleg az egyedi svajci kantonalis szabalyozas
kivételével, ahol egy birdsag altal felugyelt, figgetlen csédbiztos vezette addssagrendezési
torvény van hatalyban. Szlovakiaban, Lettorszagban, Romaniaban, az Orosz Foderaciéban vagy
akar Esztorszagban az ottani kincstar, pénziigyminisztérium vagy egyéb allami hat6sig avatkozik
be kézvetlentl egy fizetésképtelen 6nkormanyzat tigyeibe.” (Jokay — Veres-Bocskay [2009] 111.0.).

A torvény létrehozasaval a jogalkotd célja egyrészt az volt, hogy annak alkalmazasaval
helyreallitsak a helyi 6nkormanyzatoknal a fizet6képességet. Masrészt, hogy megteremtsék a
kotelez6 feladatellatas feltételeit és biztositsak a hitelez6i kovetelések teljes vagy legalabbis
vagyonaranyos kielégitését. Emellett célként fogalmazta meg azt is, hogy mind az
onkormanyzatokat, mind pedig partnereit megfontoltabb piaci magatartasra késztesse, elejét
vegye az eladésodasnak.

A torvény mellékletében tételesen felsorolja azokat az 6nkormanyzati feladatokat, melyeket
egy adodssagrendezési eljaras alatt is teljesiteni, illetve a valsagkoltségvetésnek fedeznie kell. Ez
egyben az Otv. altal homalyosan megfogalmazott és a hazai joganyagb6l nehezen kibogozhaté
feladatlistat a minimalis szint tekintetében pontosabba teszi. A fentiek azonban a gyakorlatban
még a mai napig nem gyOkeresedtek meg. Ezt tikrézik azok a vitak, melyek az 6nkormanyzati
kotelezé feladatellatas tekintetében folynak.

A torvény részletes mikodését és szabalyait (Jokay — Osvith — Sovdgs — Szmetana [2004] és
(Jokay — Veres-Boeskay [2009]) mutatja be. Az Onkormanyzati hitelezési piac elemzése— és a
disszertaci6 mondanivaléja - szempontjab6l azonban néhany altalanosithaté tanulsag
levonhat6 az eddig lefolytatott eljarasokbdl (79. szanii melléklet):

A torvény preventiven muikodik. A rossz hitelfelvételeket mar 2000-re lefékezte, hiszen az
eljaras a vagyonfelosztas lehetéségét vetiti elére,'™ ami minden esetben a hitelezé kirara térténik.
A 2000 utan indult csédeseteket z6mében buntet6jogi esetek magyarazzak. A csédeseteket
vizsgalé kutatasok megallapitottak, hogy a térvény preventiv jellege ellenére azt nem tartjak be.
A kevés csédeset annak tulajdonithatd, hogy a hitelez6k és a beszallitok az utolsé pillanatban
megallapodnak, illetve halasztast adnak. Az adéssagrendezési eljaras lezarasa utan lehet6vé valik
az Onkormanyzat tovabbfejlédése, hitelfelvétele. Azonban az eddig csédbe jutott
onkormanyzatok 3.000 lélekszam alattiak, ezért pénzlgyi sajatossagaikbol addédodan sokaig
forrashianyosok maradnak.

A torvény fontos hozadéka, hogy deklaralja azt a tényt, miszerint az allam nem vallal
garanciat ¢és felel@sséget az 6nkormanyzatok addéssagaiért. Megfigyelheté azonban, hogy - egy
eset tapasztalatait kivéve (Nemesgulacs) - a szallitok és a hitelez6k nem kezdeményezik az
adossagrendezési eljaras meginditasat. ,,Ennek valészindsitheté indoka, hogy kezdetben biztak
abban, hogy az 6nkormanyzat helyett majd a kézponti koltségvetés rendezi azok tartozasat...”
(Jokay — Veres-Bocskay [2009] (115. 0.)). A torvény tartalmi megismerése utan pedig, latva, hogy
kovetelésiknek csak toredéke tériilhet meg, kivarnak a végsékig.

Megallapithat6 az is, hogy 6nkormanyzatok is csak a legutolsé pillanatban kérik maguk ellen
az eljaras meginditasat, mert ezzel kizarjak magukat a kilonb6z6 tamogatasi lehetéségekbdl. Az
eljaras ald vont Onkormanyzatokat sokszor a valsagkoltségvetés dobbenti ra arra, hogy ,a
kozOsségi teherviselés nem azt jelenti, hogy az onkormanyzat ellat, megszervez, és teljes
mértékben finansziroz is bizonyos feladatokat. A helyi adok célja, hogy hozzajaruljanak a
feladatellatas koltségeihez.” (Jokay — 1Veres-Boeskay [2009] (117. 0.))

A csédesetek kialakuldsat a legtobb esetben a jogszabalyellenes, toérvényszegd mikoddés idézte
el6. A cs6dbe ment Onkormanyzatok egyik altalanosithaté jellemzdéje volt, hogy szervezeti
mukodési hianyossagokkal kiizdottek. Tobb esetben is megallapitottak a belsé ellenérzés és a
szakmailag hozzaérté gazdasagi szakérté hianyat. Tobb cs6édesetnél is azt a kdvetkeztetést vontak

125 A lezart eseteket vizsgalva a hitelez6k a t6kekovetelésnek csak csekély hanyadat, a kamatkdveteléseket pedig
egyaltalin nem tudtak érvényesiteni. A vagyonfelosztds jellemz6i, hogy a kamathatralék nulla szdzalékat, a
téketartozasnak pedig 1-10 szazalékat kapja meg a hitelez6 készpénzben.
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le a kutatasok, hogy az ASZ elézetesen mar megvizsgalta az érintett teleptilést. A vizsgalataban
pedig ramutatott azokra a hianyossagokra, melyek késébb pénziigyi nehézségeket fognak okozni.
Megallapithatéak tovabba az allamhaztartas informacids rendszerének hidnyossagai is. A
pénzforgalmi szemléletd szamvitel lehetéséget teremtett arra, hogy egyes szamlakat 60, 120 napon
tal, gyakran éveken keresztil ne fizessenek ki.

Osszességében tehat a torvény megfelels kereteket biztosit az adéssigrendezési eljards
lefolytatasahoz. A térvény be nem tartasa azonban nem jar szankciokkal. Az addssagrendezési
eljaras alkalmazasa els6sorban a hitelez6kkel kapcsolatos problémak kezelésére lehet alkalmas. Az
eddig lefolytatott eljarasok mintegy felénél ki nem fizetett, lejart szallitéi szamlak jogerds
végrehajtasa, inkasszéja gybzte meg az Onkormanyzatot, hogy az addssagrendezési eljarast
kezdeményezzen 6nmaga ellen. Az eljarast csak akkor inditjak el, ha mar az alapfeladatot sem
tudjak finanszirozni.

2.3.3. A kiilsé6 finanszirozasi forrasok lejarati szerkezete

A teljes 6nkormanyzati szektort tekintve a hosszu lejaratu finanszirozas aranya (6. dbra) -
az MNB 2009. november 30-1 agregalt adatai alapjan - 89,7%, ami 12,1 szazalékpontos
novekedést jelent a 2001-es év adataithoz képest. Ezt a képet tovabb arnyalja, az a tény, hogy a
hosszu lejarata adéssagallomany egy része miikodési koltséget finansziroz, likviditast javit.

A finanszirozas lejarati szerkezetének eltolédasa latszoélag el6remenekulést jelent az
onkormanyzatok részérél. A kockazatok feléptilése szempontjabdl azonban ki kell hangsilyozni,
hogy a jelenben felvallalt adéssagok addssagszolgalati és kamat terheit a jovében kovetkezd
onkormanyzati koltségvetéseknek kell kigazdalkodniuk. (Pintér [2008]) Mindezeket figyelembe
véve inkabb nevezhet6 ez a politika felel6tlen magatartasnak, mely egy olyan makrogazdasagi
szituacioban kovetkezik be, amikor a hitelek visszafizetésének forrisai szlkosek, és csokkend
tendenciat mutatnak.

2.4. Az 6nkormanyzati vagyonmérleg, mint az 6nkormanyzati gazdalkodas
informaci6 bazisa

Az elmult években csokkend kozponti forrasok miatt egyre nagyobb kényszer nehezedik az
onkormanyzatokra, hogy kiegészit6 bevételként a még mobilizalhaté vagyonelemeiket
értékesitsék. Ezekbdl az értékesitésekbdl nem keletkezik djabb vagyonelem, ugyanakkor rovid
id6szak alatt bevételek realizalasara ad lehet&séget, amibdl az egyensulyhianyos koéltségvetés
mukodési oldala finanszirozhatova valik. A fenti rovidtava gondolkodasi gyakorlat a mikodési
célu kiadasok forrasava teheti az 6nkormanyzati vagyont.

A pénzforgalmi szemléletl és az elhatarolasi szemlélett szamvitel (Gydrffi — 1Vigvdri — Zsugyel
[2009] 447 465. old) koz6tti 1ényeges killonbségre hivja fel a figyelmet a 78. dbra. Az abran egyttt
lathaté az 6nkormanyzatok Gsszevont vagyonmérlegében kimutatott vagyonnévekedés (Gsszes
eszkoz — Osszes kotelezettség) és az Onkormanyzatok pénziigyi szamlain (S.1313) kimutatott nettd
pénzigyi vagyon csOkkenés. A netté6 vagyon csOkkenése azzal magyarazhatd, hogy az SNA
modszertantol eltéréen a pénziigyi eszkozok egyenlegébdl levonasra kertiltek az egyéb részvények
¢és részesedések értékei. Ennek az oka az, hogy ezek zommel kotelezé feladatot ellatd
onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasigokban testesiilnek meg, melyek nem likvidalhat6 és
nem forgalomképes pénziigyi vagyont jelentenek. A fenti moédszertan alapjan kimutatott adatok a
szektor wvagyoni helyzetrél, bonitasardl realisabb képet mutatnak, mely nem nevezhet6
megnyugtatonak.

Az onkormanyzatok vagyonmérlege tehat (20. szami  melléklet) nem  tikrozi  az
onkormanyzatok tényleges vagyoni helyzetét. Mikézben az 6nkormanyzati rendszerben a vizsgalt
15 évben folyamatos vagyonfelélés tapasztalhatd, (Vigvari [2009a], Varga [2007], Vigvdri
[2007d] az 6nkormanyzatok Osszevont vagyonmérlege a nettdé vagyona folyamatos novekedését
mutatja. (18. dbra)
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18. abra: Az 6nkormanyzati vagyon alakulasa pénzforgalmi szemléletben és az
onkormanyzatok pénziigyi szamlai (S.1313) alapjan
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Forras: MAK és MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Mindez azzal magyarazhaté, hogy folyamatosan javul az Onkormanyzati vagyon
nertékeltsége”. Az Onkormanyzati ingatlanvagyon értékelése, és a szamvitelben torténd teljes
kora szerepeltetése a 2001. és 2003. évek kozott tortént meg. A koltségvetési beszamoloban
kimutatott ingatlanok értékadatainak egyez6ségét a vagyonkimutatisban, valamint az
onkormanyzati ingatlan vagyon — kataszterben szereplé értékadatokkal biztositani kellett.

A vagyonvesztés dontd része explicit formaban nem mutathaté ki, megallapitasara csak
becslés utjan van mod. A vagyonfelélés legnagyobb része azonban az 6nkormanyzati térzsvagyon
fizikai allapotanak romlasabol adédik. Ennek oka az, hogy a kotelezé feladatok ellatasanak
biztositasara szolgalé vagyon infrastrukturalis feltételeinek karbantartasat, annak finanszirozasat a
normativ allami tAmogatasok nem tartalmazzak. (Gydrffi — Vigvari — Zsugyel [2009], Vigvdri [2009a],
Varga [2007])

A koltségvetési szervek részére a vonatkozo jogszabalyok negyedévenkénti értékcsokkenési
elszamolasi kotelezettséget irnak el6, ami azonban csak az értékesokkenés kimutatasanak kérdését
oldja meg. A nagyobb probléma, vagyis a szamvitelileg kimutatott értékesdkkenés potlasanak
forrasa nem teremtédik meg. A hianyzé forrast az onkormanyzatoknak sajat forrasbol, illetve
palyazatokbol kell potolniuk, amely 6sszességében még {gy sem ,,fedezi az elhasznalédas mértéke
szerinti tényleges amortizaciot, illetve nem érintenek minden ebbe a korbe tartozd eszkozt.”
(Gydrffi — Vigvdri — Zsugyel [2009] (256. old))

Az onkormanyzati szektor belsé eladésodottsaga a fenti tényezOk hatasara folyamatosan
névekszik. A belsé eladésodottsag becslése a hitelezé hitelintézetek szamara is fontos feladat,
hiszen a burkolt eladésodottsagnak - a feltételes kotelezettségvallalasok mellett — masik fontos
Osszetevoje lehet. Bz kilondsen egy hosszabb futamidejd hitel, vagy kétvény esetében képes a
futamidé alatt az esetleges hiteltorlesztések ellenére névekedést el6idézni az addssagban. Mindezt
a devizaban fennall6 adéssagallomany arfolyamvaltozasbol adoédo hatasa képes tovabb névelni. A
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fenti tényez6k mellett a fedezetil felajanlott ingatlan fedezeti értékét is folyamatosan csokkenti a
futamidé alatt.

A MAK-t6l begytjtott Osszesitett adatok alapjan durva becslést készitettem az
onkormanyzatok felhalmozott belsé adéssagallomanyéara. A becslés soran a MAK 1994 és 2008
kozotti adatait hasznaltam fel, ahol csak az ingatlan allomanyt vettem alapul a szamitasok soran.
Minden évre 2%-os értékcsokkenéssel szamitottam vissza a netté adatokbdl a feltételezett brutté
értéket, és ezek alapjan hataroztam meg a szamitott értékesokkenés feltételezett Gsszegét. Azt
feltételeztem, hogy a vizsgalt 15 év alatt az ingatlanok hasznos élettartama legalabb 20 év.
Tovibba minden évben a MAK altal megadott telies ingatlanallomanyra szimoltam az
értékesokkenést. A (21. szamii melléklet)-ben bemutatott tablazat adatai alapjan tobb kévetkeztetést
is levonhatunk:

a.) Az ingatlanvagyonrol rendelkezésre all6 adatok alapjan becsléseim szerint a szektor bels6
eladésodottsaga legalabb 1,040 Mrd forint;

b.) A belsé adéssagallomany mértéke folyamatosan névekszik, becsléseim szerint éves szinten
mintegy 69 Mrd forinttal;

b.) A 2002-ben és 2003-ban végrehajtott vagyonfelértékelés mindkét évben 48-48 Mrd forinttal
névelte a belsé adossagallomanyt;

A fenti informacidk alapjan egy ,ingatlanvagyon tulértékeltségi buborék” kialakuldsanak

lehetiink a tanui az 6nkormanyzati szektor esetében.

A szamitott értékbecslésnek a muikodési jovedelemhez torténd viszonyitasa alkalmas lehet
adott év bels6é eladosodottsaganak mérésére. (27. szami mellékled) A belsé eladésodottsag
értelmezése megegyezik a kilsé eladésodottsag (pénziigyi kotelezettség allomany) soran
bemutatott modell paramétereivel. A durva becslés alapjan szamitott bels6 eladosodottsag értékei
az egyes ¢évekre a teljes 6nkormanyzati szektorra egy alatti értéket mutatnak. Ezt a képet az EU
forrasokbol megvalositandé ingatlan beruhazasok kapcesan térténé aktivalasok tovabb ronthatjak.
Er6sen torzitja ezt a képet, hogy valamennyi 6nkormanyzati szegmens, és ezen belil valamennyi
onkormanyzat rendelkezhet ettél lényegesen eltéré adatokkal. Ezért a bels6é elad6sodottsag
értékének benchmarkjara az 6sszesitett adatok alapjan szamitott érték nem alkalmas, de
iranymutatasként szolgal.

Az 6sszevont vagyonmérleg részletes elemzését 2005. évre vonatkozéan (22. szdani melléklel)
Gyértfi Dezsé végezte el, (Gydrffi [2007)), melyet a disszertacidbban 2006 és 2007-re egészitek ki.
A vagyonmérleg eszkéz oldalan a legnagyobb aranyt a targyi eszkozok képezik. Ezen beldl a
leglényegesebb valtozasok az ingatlanok esetében kévetkeztek be. A 2005-ben kimutatott
ingatlanvagyon 16,3%-a a Févarosi Onkormanyzat, 3,1%-a a megyei 6nkormanyzatok, 17,7%-a a
megyei jogu varosok, 18,6%-a a févarosi keriiletek 24,1%-a a varosi, 4,6%-a a nagykozségi és
15,6%0-a a kozségi onkormanyzatok nyilvantartasaiban szerepelt.

Az 6nkormanyzati beruhazasok EU tamogatasok mértékétdl valé elmaradasat jol tikrozik a
vizsgalt id6szak beruhazasokra vonatkozé mérlegadatai. A beruhazasok mérlegsoron 2005-ben
310,4 Mtd forint, 2006-ban 397,1 Mrd forint, mig 2007-ben 372,4 Mrd forint szerepelt. A
legélénkebb beruhazasi tevékenység a varosokhoz kapcsolddik, ahol a beruhazasok 30-35%-a
realizalodik. A 2004 és 2006 kozotti tervezési idészakban az 6nkormanyzatoknak megitélt —
Strukturalis Alapokbol és Kohézids Alapokbodl szarmazé — tamogatas 279 Mrd forint volt, mely a
sajat er6t is figyelembe véve adott intervallumon belil koézel 350-360 Mrd forint beruhazas
névekedést kellett volna, hogy eredményezzen.'*

Szintén jelentSs tételt jelent a targyi eszk6zok kozott az lzemeltetésre, kezelésre atadott
eszk6zok aranya. Itt 2001 és 2005 kozott a névekedés tobb mint 300%-os. Ezeknél a tételeknél
azonban jelentés kockazatot jelent azok elszamolasi és nyilvantartasi hianyossaga. A tobb
onkormanyzat kozos tulajdondban 1évé tlizemeltetésre, kezelésre atadott eszkozok csak a
beruhazast végz6 gesztor 6nkormanyzat konyveiben szerepelnek. A tényleges vagyonmegosztas

126 A timogatas mértékére vonatkozé adatok a (Homolya — Szigel [2008]) tanulmanyaban publikalt, NFU-t8] szarmazé
adatokra épiilnek. Fontos ugyanakkor felhivni a figyelmet arra, hogy j6 néhany operativ program tartalmazhat olyan
,,s0ft” intézkedéseket, melyek nem rendelkeznek beruhazasi tartalommal. (pl. oktatds, tovabbképzés)
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nem tortént meg, ezért ennek a tételnek a wvalés és hd képet tikr6z6 volta erésen
megkérddjelezhetd.

Gyértfi vagyoni helyzetet elemz6 munkajaban ramutat arra, hogy a koltségvetési hianyt
el6idéz6 okok szabalyozasbeli és finanszirozasi problémakat is egyarant felvetnek, valamint
felhivia a figyelmet arra, hogy az Onkormanyzatok kiegyensulyozatlan koltségvetése az
onkormanyzati vagyont a mikodési deficit forrasava teheti. (Gydrffi [2007])

Erdemes megvizsgalni a pénzeszk6zok mérlegsor alakulasat is. (72. fdblizat) A vizsgalt évek
estében folyamatos, 4m nem egyenletes névekedés figyelheté meg. Frdekes fejlemény, hogy a
2006 és 2007 kozotti dinamika iranya és mértéke koveti a hosszu lejarata kotelezettség allomany
névekedésének alakulasat, mely tikr6zi az 6nkormanyzatok pénziigyi politikajat.

12. tablazat: A pénzeszkozok és a hosszu lejarata kotelezettségek alakulasa

Megnevezés 2005/2001 2006/2005 2007 /2006
Pénzeszk6zok 23.4 % 3,5 % 55,4 %
e loEzaI 270 % 43.9 % 50,7 %
kotelezettségek
RS ETETIO o
Rf)Vld le]ar?tu 207 % 133 % 111 %
kotelezettségek

Forris: Onkormanyzati vagyonmérleg adatok alapjn sajat szamitas

A felvett hitelek jelentds része valamilyen pénziigyi instrumentumba (z6mmel
betétként vagy allampapirban) lekétésre keriilt, és a pénzeszkoézok novekedésének dinamikajat
mar a lekotott betétek utan kapott kamat bevételek is névelik. A felvett hosszu lejaratd hitelekbdl
a rovid lejaratu hitelek egy részének kivaltasa is finanszirozodott. Ez is a korabbi allitas
tamasztja ald, miszerint a helyi 6nkormanyzatok ezzel a stratégiaval — és kiilonbsen a forrasszikos
id6szakban — a hitelez6 bankok kiemelt tigyfeleivé valtak.

Az onkormanyzati hitelezés tekintetében érdemes a vagyonmérleg kotelezettség
mérlegsorainak alaposabb attekintése is, tekintettel arra, hogy a hitelez6 bankok alapvetd
informacios bazisa kozott a vagyonmérleg szerepel. Itt azt lathatjuk, hogy a vizsgalt idészakban az
onkormanyzatok hosszu tava eladésodasa meghatszorozodott 2001-hez képest. Ez felhivia a
figyelmet arra a moralis kockazatra, mely az Onkormanyzati vezetést terheli. A jelenben
felvallalt, de csak kozép vagy hosszd tavon keletkezé kotelezettségekért nem vallalnak
felel6sséget. Mindez a liberalis szabalyozasbol, az 6nkormanyzatok talzott 6nallésagabol adodik,
¢s jelzi a likviditas preferalasat a j6vébeni bonitassal szemben. Utal ugyanakkor a szektornak a
konfliktusok Onkormanyzati szintre torténd tudatos leszoritasara tett valasz lépéseire. Ezek a
hossza tava adoéssagok tobb éves tirelmi idével kibocsatott kotvény kibocsatasokhoz
kapcsolodnak 2007-t6l, az esetek tilnyomo tobbségében.

Mig a hosszu lejaratd kotelezettségek névekedtek, addig a révid lejarata kotelezettségek 2006-
ig tarté novekedését 2007-ben egy 11%-os csokkenés jellemezte. Ezek a rovid lejaratd hitelek
tobbségében likvid hitelek,”” melyek nem tartoznak az Otv. 88. § hatélya ala, fgy a bankok és az
onkormanyzatok gyakran alkalmazzak ezt a kiskaput, f6leg mikodési deficit finanszirozasara.

Sajnalatos problémaja / hianyossaga a vagyonmérlegnek, hogy forris oldalon nem képes a
sajat és az idegen (hitel és EU-s) forrasok megosztott szerepeltetésére, mely hitelez6i
szempontbdl komoly kockazati tényezd.

Ugyancsak hitelez6i szempontbdl érdemes ezek utin megvizsgalni az Onkormanyzatok
likviditasanak és eladésodottsaganak alakulasat, (73. tiblizat) szintén a vagyonmérleg adatai
alapjan. (Az elemzéshez alkalmazott mutatok megegyeznek a vallalati szektorban alkalmazott
mutatokkal, tekintettel arra, hogy a szakirodalomban is ezeket a mutatékat hasznaljak a szektor
clemzésére. Am itt hivom fel a figyelmet arra, hogy ezen mutaték alkalmazhatésaga
megkérddjelezhetd, melyre a disszertacid késébbi részeiben még részletesen kitérek).

127 A likvid hitelek minden esetben egy évnél révidebb lejarataak, melyeket az 6nkormanyzatok minden évben
visszafizetnek, majd Gjra folydsitjak a szamukra, a gyakorlatban tehat hosszu lejaratd hitelviszonyt indukalva.

93



13. tablazat: A likviditas és az eladésodottsag alakulasa

Megnevezés 2001 2005 2006 2007
Likvid I. 3,68 1,91 1,41 1,81
Likvid II. 3,2 1,61 1,19 1,56
Eladésodottsag 9,6 % 7,1 % 8,9 % 10,2 %

Forras: Az 6nkormanyzatok vagyonmérlege alapjan sajat szamitas

A szamitott eladésodottsagi mutatd értékeket tovabb korrigalja — minden bizonnyal felfelé — a
vagyonmérlegbd6l nem lathaté feltételes kotelezettségvallalasok értéke, illetve a korabban mar
becsilt bels6é eladésodottsag. A feltételes kotelezettségvallalasok az dnkormanyzati tulajdonu
gazdasagi tarsasagok kotelezettségvallalasaiért adott garancidkhoz, kezességekhez, illetve az utébbi
években egyre inkabb elterjedt magan és kozszféra partnerségén alapulé PPP beruhazasokhoz, a
beszamoléban ki nem mutathaté végkielégitésekhez, korengedményes nyugdijakhoz
kapcsolodhatnak.

A feltételes kotelezettségvallalasok kozil kiemelem annak egy specidlis esetét, a PPP
konstrukciékat.'”” Ebben az esetben a szolgiltatist nydjté gazdasigi tarsasigot hitelezik meg a
bankok. A hitel visszafizetésének forrasa az elkészilt projektum tizemeltetése fejében az
onkormanyzatok altal fizetett szolgaltatasi vagy bérleti dij. Az ilyen Ugyletek esetében a bankok
altal vallalt kotelezettségek formalisan nem szamitanak az énkormanyzati kételezettségvallalasok
kozé. A statisztikak szerint ilyenkor vallalati hitelezéstél van sz6 annak ellenére, hogy az
adodssagszolgalat végsé kotelezettje (kilonboz6 dijfizetések altal) az adott 6nkormanyzat. A PPP
konstrukcidk tipikus esetei annak, amikor az énkormanyzatok megkeriilik a hitelfelvételi
korlatot, gyakran a tényleges teljesit6képességiiknél joval nagyobb terhet vallalva magukra,
hosszu tavra, feltételes kotelezettségvallalast generalva a rendszerben. (Egyéb technikakrol
részletes elemzés olvashato6 (Jokay [2007a]) munkajaban)

A tisztan latast és a vagyonmérleg értelmezését tovabb neheziti, hogy az 6énkormanyzatokra,
illetve az érdekeltségiikbe tartozé koltségvetési intézményekre az allamszamvitel szabalyai
vonatkoznak. Ezzel szemben az 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok beszamolasi és
konyvvezetési kotelezettségét a Szamviteli torvény rogziti. Az allamszamvitel a jelenlegi
allapotaban nem alkalmas az adatok teljes kord konszolidalasara, mert mig az allamszamvitel
pénzforgalmi szemléletd, addig a Szamviteli torvény az elhatarolasi szemlélet alkalmazasat kéveti.
Ebbdl az is kovetkezik, hogy az 6nkormanyzati szektorban ténylegesen fennallé kotelezettségek
csak toredéke kerill kimutatasra mind a vagyonmérlegben, mind a statisztikakban. Mindezek
mellett, részben szintén a banki elemzés forrasaul is szolgalé MAK drlapokbdl'™ nyerheté adatok
megbizhatdsaga is erésen kétséges. (Jokay [2007a])

Tobb platformon is megfogalmazasra kertlt — és jelen elemzésem soran én is azzal értek
egyet-, hogy a vagyongazdalkodas kérdéseivel kiilon jogszabaly foglalkozzon, a beszamolas
ugyanakkor nem keriilheti meg a vagyon kérdéseit. (Bager— 1igvari [2007], Vigvari [2009a])

A vagyonmérleg bemutatott elemzése alapjan egy nagyon fontos 6sszefiiggésre kell felhfvni a
figyelmet: A vallalkozasok elemzésére alkalmazott mutatészamrendszerek valtoztatas nélkiili
adaptalasa — a mérlegsorok tartalmanak valtoztatas nélkili értelmezése - téves kovetkeztetések
levonasara vezet, az Onkormanyzatok vagyoni, pénziigyi kockazatainak elemzése tekintetében.
(Bager - Vigvari [2007], Kasso [2006a, b és ¢/, Vigvari [2009a])

128 A PPP beruhazdsok mikodésérol, azok elényeirdl és hatranyairdl kivald Osszegzést ad (Gyorffi — Zsugyel —
Vigvari [2009]). A hivatkozott irodalom esettanulmany jelleggel bemutat PPP formaban megval6sult projekteket is.

129 A MAK fGrlapok az énkormanyzatok gazdalkodéasara vonatkozé killonboz6 informaciés tablakat tartalmazzak. Az
énkormanyzatokat folyamatos riportolasi kotelezettség terheli a MAK felé. A 25-6s frlap példaul a disszertacié
témaja szempontjabol kilénésen fontos hitelfelvételi korlat betartasat ellenérzi.
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2.5. Pénziigyi kockazatok a kiil6nb6z6 6nkormanyzat tipusok esetében

A fentiekben bemutatott 6sszevont vagyonmérlegben és a helyi 6nkormanyzatok pénziigyi
szamlait Osszegzé kimutatasban megallapitott vagyoni, pénzlgyi helyzet nem altalanosithat6 a
szektor valamennyi szegmensére, hiszen a kilénb6z6 Onkormanyzat tipusok — részben a
forrasorientalt rendszer sajatossagaibol eredéen, részben egyéb adottsigok miatt — eltérd
vagyoni, pénziigyi helyzetben vannak. (24. sgimi melléklet) A kilonb6z6 onkormanyzati
tipusok pénziigyi kockazatait az ASZ KUT 2009. évi tanulménya clemezte részletesen (177guiri
[2009a]). A fejezet tovabbi részeiben a fenti tanulmany feldolgozasa alapjan 6sszefoglalom a
hitelezési szempontbdl fontos tapasztalatokat.

Adott finanszirozandé Onkormanyzat mindsitése, értékelése és annak az Osszesitett
onkormanyzati szegmenshez torténé hasonlitasa nem elegendd. A fenti szamok is tikrézik, hogy
eltéré pénzigyi, vagyoni és jovedelmezdségi helyzettel rendelkeznek a nagyobb és a kisebb
onkormanyzatok. Eltéré a likviditasuk, bonitasuk, pénziigyi kapacitasuk, és aktualis problémaik.

Amennyiben az eladésodottsag kérdésében akarunk képet kapni a szektor egyes szereplSinek
egymashoz val6 viszonyarol, 6sszevethetd a szektor eladésodottsagat jelz6 mutaté'™ (9. dbra). A
GFES egyenleg / GFS kiadas mutaté alapjan a teljes szektoron belill a megyei joga varosok, a
varosok és a megyei 6nkormanyzatok jelentik eladésodottsag szempontjabol a legnagyobb
kockazatot.

19. abra: Az 6nkormanyzatok szegmens szintd eladésodottsaga 2007 (GES egyenleg / GFS
kiadas)
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-2,00%

-3,00%

-4,00%

Forras: PM adatok alapjan sajat szerkesztés

2.5.1. Kozségi onkormdnyzatok

A kozségi onkormanyzatok jelentik ezeknek a szegmenseknek a legkisebb egységeit,
Osszességében azonban itt él a kozszolgaltatasokat igénybe vevék csaknem 28%, mely a varosi
lakossag mellett a legnagyobb aranyt jelenti. A kézségek bankhitel allomanybol valo részesedése
meglehetésen csekély, am az egyéb kotelezettségek tekintetében meghatarozoé jelent6ségu.

130 GFS egyenleg / GFS kiadas
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Erre az 6nkormanyzati szegmensre egyenl6ére nem jellemzé a tartés nemfizetés, bar a sajtobol és
kilonbo6z6 forrasokbol gyakran hallhatunk ennek ellenkez6jérél. A felmérés arra is ramutat, hogy
ezeknél a kis onkormanyzatoknal a likviditas és bonitas hiany mar rovidtavon is érezhetd
kockazati tényez6. Mivel a forrashiany mar masfél évtizede a rendszer jellemzdje, igy a szerepl6k
egyutt élnek ezzel a problémaval.

A mindennapos likviditds megoldasaban az Onkormanyzatok partnerei a kereskedelmi
bankok, zommel likviditasi hitel, illetve esetenként valté leszamitolas formajaban, melyek egyike
sem tartozik az Otv. 88 §. korlatja ald."”' Kérdés csupan az lehet, hogy a jelenleg a pénziigyi
piacokon érezheté tudatos hitelezési tevékenység visszafogasa hosszabb tivon hogyan fogja
érinteni ezeket az 6nkormanyzatokat. A fenti probléma egyedi kezelése helyett, égeté sziikség
lenne egy intézményes megoldasra is. '

A megkérdezett 6nkormanyzatok 23,6 %-a véli ugy, hogy a problémak kezelésének tidvozité
megoldasa a mikodési timogatasok névelése és csak 9,6 %-a nyilatkozott arrél, hogy a megoldas
az Onkormanyzati feladatok reformjaban keresend6, ami elgondolkodtaté lehet az
onkormanyzatok stratégidjanak szempontjabél, illetve utalhat az 6nkormanyzati lobby esetleges
iranyara is.

Ahogyan a fent hivatkozott kérdéives felmérés adatai tikrozik, a kozségi onkormanyzati kor
pénzigyi kockazatai nem relevansak makrogazdasagi szempontbol, 1ényegesebb problémat jelent
azonban a helyi feladatellatas nehézségeinek megoldasa. A pénziigyi nehézségek eredménye
ebben a szegmensben likviditas hiany és esetlegesen latens cs6d lehet. A forrashiany
mértéke az ASZ becslése alapjan mintegy tiz Mrd forint, melyet jelenleg a kiegészit6 tamogatasok
és a kereskedelmi bankok egyiittesen egyedi szinten képesek kezelni. Az ASZ KUT elemzése
ramutat, hogy a célzott tamogatasok igénybevétele nem utal felel6s 6nkormanyzati magatartasra.
Ez megnyilvanul példaul a beruhazasi célok megvalasztasaban, ahol a realisan elnyerheté forrasok
kerilnek el6térbe, a tényleges igényekkel szemben. Mindez hossza tavon indokolatlan
fejlesztésekhez vezethet, névelve a belsé eladésodottsagot.

2.5.2. Nagy énkormidnyzatok pénziigyi kockdzatai

A nagy onkormanyzatok pénziigyi problémai a kozségekénél sokkal sulyosabb képet
mutatnak. A 2007-es gazdasagi év egyik jellemz&je az Onkormanyzati szegmensben is a
kiadascsokkentés volt. E mellett azonban elsésorban a nagyobb 6nkormanyzatok esetében valt
jellemz6vé a nyilt és burkolt eladésodas. 2007-ben 130, mig 2008-ban 147 6nkormanyzati
kotvénykibocsatas tortént, melyek zommel deviza alapt, valtozé kamatozasu, hosszabb tirelmi
idével kibocsatott kotvények voltak, az esetek tulnyomd tEbbségében 15-20 éves futamidd
mellett. (20. dbra)

Bl Az 6nkormanyzatok preferencia skaldjanak legelején - a felmérés alapjan - a hitel tartozdsok torlesztése szerepel.

(Viigvdri [2009aj)
132 Ezzel kapcsolatban fogalmaznak meg javaslatokat gudri [2009a] és [2009h] munkai.

96



20. abra: Kibocsatott kotvények futamidé alapjan

160 db—
140db
) 12 db
120db +
25 db
100 db-+
. B Kevesebb,
e mint 10 év
80db 11-15 év
B 16-20 év
60 db—"
) W 2125 év
40db |
20db
0db 0.db
2006 2007 2008 2009

Forras: KELLER Rt alapjan sajat szerkesztés

A koétvénykibocsatas nem tartozik a kozbeszerzés hatalya ala, tehat a kondicidkat és egyes
feltételeket zart ajté mogott tudja a szamlavezetd és az adott 6nkormanyzat vezetése egyeztetni.
Ezek a kotvények alapvetéen zart kibocsatasuak Ugyanakkor a kibocsiaté onkormanyzat és a
kotvényeket lejegyz6 bank ugy allapodnak meg, hogy az el nem koltott forrasok a bank
forrasallomanyiban maradnak.”™ A felmérés adatai alapjan a szektor kamatbevétele 2007-ben 4
Mrd forinttal nétt, mig 2008-ban varhatéan 20 Mrd forinttal fog emelkedni, és a Kormany 2009-
re tovabbi 5 Mrd forint novekedéssel szamol. A fentiek tiikrézik ennek az 6nkormanyzati kérnek
a stratégiajat, mely a bonitast veszélyezteti a pillanatnyi likviditas biztositasa fejében.

Az egyes 6nkormanyzati szegmensek eladésodasanak Osszehasonlitasa alapjan Osszességében
elmondhat6, hogy a legmarkinsabb problémik a févarosi énkormanyzat,”™ a megyei jogt
varosok, a megyei 6nkormanyzatok és az egyéb varosok esetében figyelhet6 meg.

A megyék esetében ki kell emelni, hogy az egy lakosra juté addssag tekintetében nem jarnak
az élen. A kotelezettségek finanszirozasahoz szikséges sajat forrasokkal a szabalyozasbol
adododan nem rendelkeznek. Mindezeket figyelembe véve ez a szegmens a pénzigyi kockazatok
tekintetében kiemelt figyelmet érdemel, elsésorban a likviditas hiany és a forrashiany nagyfoku
jelenléte miatt.

A megyei jogu varosok esetében kiilon ki kell hangsulyozni, hogy a burkolt eladésodas itt
érzékelhets a leginkabb.'” Osszességében a bonitas hiany kialakulasa jelenti a legnagyobb
kockazati tényez6t ebben a szegmensben, melyet szakérték 2015-re josolnak bekévetkezni. A
tirelmi idékkel kibocsatott kotvényekkel kapcsolatos elsé torlesztésekre 2010-2012 kozott kertil
majd sor. Ezeknek a pénziigyi kockazatoknak az alakulasat a kovetkezé években kévethetjik
majd nyomon.

133 Megallapitasaimat az MNB Onkormanyzati hitelezésének kutatdsiban érdekelt elemzbkkel folytatott
konzultdciokra, valamint az 6nkormanyzati vezetSk killénb6z6 konferenciakon elhangzott nyilatkozataira alapozom.
134 A f6évarosi 6nkormanyzat problémainak részletes elemzése tal mutat ennek az elemzé munkanak a keretein.

135 Bzt tamasztja ald az MNB 2008 szeptemberében publikilt tanulmanyai is, mely nem az 6nkormanyzatok, hanem
az 6nkormanyzatokat hitelez6k megkérdezésén alapul. (Ldsd: Homolya — Szigel [2008))
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2.5.3. Az ASZ vizsgilataibol lesziitheté kévetkeztetések az onkormdnyzatok
pénziigyi helyzetére vonatkozdan

Az Allami SzamvevGszék — mint az 6nkormanyzatok kiilsé ellendrzéséért felel6s legfébb
vizsgalatok keretében elvégzi. Az 5.000 lélekszam alatti telepilések esetében pedig évente mas-
mas minta keretében végez vizsgalatot. Az elvégzett vizsgalatok jol jellemzik az 6nkormanyzatok
likviditasat, koltségvetési egyensulyat, eladésodottsagat.

Megallapitasaik a likviditas vizsgalata kapcsan rogzitik a megyék esetében a szabalytalan
intézményi hitelfelvétel problémajat, a févarosi keriletek esetében jelzik tobb, nagy Osszegl
likviditasi hitelfelvétel kockazatat. A likviditas és eladésodottsag szempontjabél az ASZ felveti
annak a veszélyét, hogy a likviditasi hitelek év végi jelenléte az 6nkormanyzatok gazdalkodasaban
egyre jelentésebb szerepet kap. Ez erésen megkérddielezi az Otv. 88 §-ban rogzitett addssig
felvételi korlat jelen formaban torténd relevanciajat.

Ramutatnak az ellenérzések toébbek kozott arra is, hogy az addssaglimit a keriiletek szamara
nem jelent effektiv korlatot. A koltségvetési egyensuly vizsgalata szempontjabol leglényegesebb
megallapitas a miikodési és felhalmozasi koéltségvetés egymas rovasara torténd alakitasa,
melynek célja a makodési koltségvetés egyensilyanak megteremtése.

3. Az énkormdnyzatok eladdsodidsdnak szabidlyozdsdra alkalmazhato
modellek hidinyossdgai a hazai piac vizsgdlatdnak tiikrében

Ahogyan a szakirodalmi Osszefoglalé 2.9. pontjaban mar érintettem, a nemzetkozi
szakirodalomban az 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasara megfogalmazott modellek
kiegészitését tartom szikségesnek. Ezt az allitisomat timasztjak ala a hazai piac részletes —
kereslet és kinalat — alapt — elemzése soran feltart Osszefiggések és tanulsagok. Empirikus
kutatasaim alapjan - a szakirodalomban megtalalhaté modelleket kiegészitve (Ter — Minassian —
Craig [1997]) — Kkijelenthetd, hogy a hazai 6nkormanyzati hitelezési piac eladdsodasanak
szabalyozasa a ,,kockazatvallalas alapu verseny” modelljének segitségével irhato le.

A magyarorszagi 6nkormanyzatok hitelfelvételét és eladésodasat jogszabalyok korlatozzak,
am a jogszabalyok megszegésének semmilyen jogi szankcidja nem létezik. Azok betartdsa tehat
jogi uton nem kényszeritheté ki. Emiatt az eladésodas szabalyozasa nem illeszkedik a szabaly
alapu modellhez.

A piac altal szabalyozott modell lényege - miszerint a szubnacionalis szint szerepl6i szamara a
kilsé forrasok bevonasat a pénz- és tOkepiaci folyamatok és mechanizmusok determinaljak —
onmagaban nem helytallé. A piaci szerepl6k ugyanis biznak az implicit kormanyzati garanciaban,
a kinalati oldal szerepl6inek dontéseit a kockazatvallalasi képességiik és hajlandosaguk hatarozza
meg. A tokéletes és a hatékony piac fogalmak altalanos jellemz6it attanulmanyozva pedig
kijelenthet6, hogy a magyarorszagi 6nkormanyzati hitelezési piac eladésodasanak szabalyozasa a
,»piac altal szabalyozott” modellhez sem illeszkedik.

A fenti allitasokat tdimasztjak ala az empirikus kutatasaim soran feltart moralis kockazatok, az
informacios és kontroll rendszerben tapasztalhaté hidnyossagok, a keresleti oldal erételjes lobby
ereje, valamint a kinalati oldal koncentraltsaga is.
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A ,kockazatvallalas alapu verseny” modelljének sajatossagai az aldbbiak alapjan

foglalhat6ak Gssze:

1.
2.

v

™

A piac mindkét oldala erételjesen koncentralt;

A kereslet oldali szereploket megvizsgalva, a nagy hitelfelvevének szamité onkormanyzatok
szama alacsony;

A kinalati oldali szerepl6k informaltsagat az ex ante informacids aszimmetriak torzitjak,
dontéseiket befolyasoljak;

A pénz- és tékepiaci instrumentumok jellemz6it a moralis kockazat befolyasolja;

Az eladésodas szabalyozasa jogszabalyokkal megoldott, am a szabéalyok betartisa nem
kikényszerithetd;

A piaci szerepl6k viselkedése nem racionalis;

A piaci szerepl6k koltségvetési korlatja puha;

A kereslet oldali szerepl6k altal a pénziigyi piacokra kibocsatott instrumentumok likviditasa
korlatozott. A kibocsatott kétvényeknek masodlagos piaca nincs;

A hitelezési dontéseket a kereskedelmi bankok kockazatvallalasi hajlandosaga mozgatja.
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4. Osszegzés

A fejezetben bemutatott kereslet / kindlat oldali piaci elemzése alapjan megallapithaté a piaci
koncentracié magas foka. Ezt alatimasztja

a.) a plac kinalati oldalan tapasztalhat6 erGteljes verseny;

b.) az 6nkormanyzatok finanszirozasaval kapcsolatosan sziletett jogszabalyok;

c.) az Onkormanyzatok determinalt darabszama, és ezek kozil is a hitelképes 6nkormanyzatok

limitalt szama.

A piacra 1épés korlatival a bankpiacon is talalkozhatunk, ahol az 6nkormanyzati hitelezésben
aktfv kereskedelmi bankok szama szintén koncentralt. Mindezek jelzik az erés piaci verseny
jelenlétét, az 6nkormanyzatok lobby erejét. A két szereplé kapcsolatrendszerében a legfontosabb
szerepet a likviditas biztositasa jatssza. Mig a bankok esetében a forras oldali likviditas, addig az
onkormanyzatok esetében a likviditds menedzselés soran van kiemelt szerepe a betétnek.

Az MNB hitelezési felmérésének elemzése ravilagit arra, hogy az 6nkormanyzatok esetében
nem a kamatvaltoztatasok jutnak dont6 szerephez. A piaci hatasokra adott valaszlépések elsé
sorban a nem kamat jellegl tényezSk valtoztatasaban csapodnak le. A hitelezési hajland6sagban
bekovetkezett valtozasok oka els6sorban a bankoknak a likviditas sztkos idészakra adott
valaszlépése, vagyis az eszkoz oldali alkalmazkodas.

A Bazel II. magyarorszagi bevezetését az 6nkormanyzati hitelezésben aktiv bankok pozitiv
varakozasokkal fogadtak. Szamitottak arra, hogy a szektor kitettségeivel kapcsolatban a
tokekovetelmény enyhiilni fog, igy ezt a bankok is érzékeltetni tudjak kamatdontéseikben. A
szuverén ados kockazati besorolasan alapulé sztenderd moédszerben azonban — a hitelvalsag
turbulens hatasai miatt — a szuverén ados besorolasa rendkivil volatilisen - els6sorban negativ
iranyba — mozgott, mely a fenti konnyitést nem tette lehet6vé.

Az Oonkormanyzati hitelek fedezettségében a 2000-es évek eleje 6ta komoly valtozasok
torténtek, melyekkel parhuzamosan az Onkormanyzatoknak a bankszektor felé fennalld
kitettségében drasztikus novekedés tortént. Az évek soran a leginkabb kockazatcsékkenté dologi
biztositéknak szamit6 ingatlanok fedezetként torténd szerepeltetése az egyes ugyletek esetében
minimalisra csokkent.

Az o6nkormanyzati szektorban a vagyonmérleghdl kiolvashaté adatok elemzésére a
vallalkozasi szektorban alkalmazott mutatészamok nem alkalmasak. A  burkolt
eladésodottsag novekedése, melyet a feltételes kotelezettségvallalasok és a szektor belsé
eladosodottsagianak noévekedése general olyan kockazati elem, melyet minden hitelkockazati
dontés soran figyelembe kell venni.

Az informaciés rendszerben fellelheté problémak miatt a vagyoni és pénzigyi jellegt
elemzéseken alapuld, valamint a fedezeti alapon térténd hitelezés nem jellemz6. A bankok elsé
sorban az Onkormanyzati gazdalkodas folytonossagabdl kiindulva, erés piaci versenyben az
onkormanyzatok komoly érdekérvényesité képessége alatt hiteleznek. Mindezek alapjan
kijelenthet6, hogy a hazai 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasa a ,kockazatvallalas
alapu verseny” modelljével irhato le.
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IV. Az 6nkormanyzati szektort determinalé kockazatok, és
mérési lehetdségeik

A kereskedelmi bankok mutkédési sajatossaga, hogy sajat tékéjikhoéz képest magas idegen
forras arannyal dolgoznak, melyek jellegiikb6l adéddan nagyfoku kockazatot emelnek a bankok
mérlegébe forras oldalon. Eppen ezért a mérleg eszkoz oldali portfoliéjat nagy biztonsaggal kell
Osszeallitaniuk.

A hitelkockazati dontések soran a bankok a vallalkozoi és a lakossagi hitelezés terén a scoring
¢és a rating modszerét alkalmazzak, hogy megalapozzak vele prudens hitelkockazati dontéseiket.
Az MNB 2008 soran elvégzett kutatdsanak eredményei azt is megmutattdk, hogy az
onkormanyzati hitelezésben aktiv bankok hiteldontései szintén a rating alapi modszert kévetik.

A disszertacionak ebben a fejezetében azt vizsgalom meg, hogy az Onkormanyzatok
mukodésébdl, az onkormanyzati rendszerbdl eredé kockazatok felmérésére, helyes értékelésére és
a hitelkockazati dontések megalapozasara alkalmas-e a hagyomanyos rating moédszer.

1. A kockizatok, és azok mérésének alkalmazott modszerel az
onkormdnyzati hitelezésben

A kockazat a mindennapi életben egyfajta bizonytalansagot jelent, valamely negativ
esemény bekovetkezésétdl vald félelmet sugaroz. Ennek a bizonytalansagnak a megnyilvanulasi
formai is kilonbozéek lehetnek, melyek iranyulhatnak egyrészt arra a valészintiségre, melyben
tikroz6dik az adott esemény varhat6 bekovetkezése, masrészt maganak a kockazatnak a varhaté
mértékére. Természetesen az egyes kockazatok egymasra is hatassal vannak, ezaltal befolyasolva
az adott kockazat mértékét és valoszintségét.

A kutatas mondanddja szempontjabdl lényeges, hogy a kockazatok mérésének lehetSségei,
modszerei és formai meghatarozzak a kereskedelmi bankok kockazatkezelési rendszerét. Azt,
hogy idében érzékeljék, helyesen felmérjék, és megfelel6 stratégiaval kezeljék a feltart
kockazatokat. A bankok eszkéz oldali stratégiaja elsé sorban a hitel termékekhez kapcsolodik,
hiszen ez a mérlegsor adja a bankok eszkéz oldalinak 60-70%-at."” A hitelezési tevékenység
soran alkalmazott kockazatkezelés azonban sohasem 6ncélu és nem éltalanosithaté valamennyi
hitelezend6 gazdasagi szereplore, szektorra.

Azért nem lehet 6ncéla, mert egy adott tigyfél eszkoz oldali kiszolgalasa meghatarozhatja a
bank forras oldalanak szerkezetét is, gondoljunk itt az univerzalédas folyamatara és ennck a
bankokra gyakorolt hatasara. A napjainkban érzékelhet6é bizalmi valsag, mely a bankszektort
halmozottan érinti, még inkabb alatimasztja a fenti allitast. Az tgyfelek altal elhelyezett betétek
olcso és konnyen mobilizalhaté forrast jelentenek a kiilsé forrasbevonasra egyre inkabb rautalt,
ugyanakkor azt egyre dragabban megszerezni képes kereskedelmi bankok szamara. (MINB (2008¢))

Az altalanositast tovabb neheziti, hogy eltéré tigyfélkezelést és szakmai hozzaértést
igényel a lakossagi hitelezés, a vallalkozasi hitelek nydjtasa, illetve a témank szempontjabol
relevans onkormanyzati szektor (benne a koltségvetési és kvazi-koltségvetési szervek egylitt)
kiszolgalasa. Lathato tehat, hogy a kockazatok kére is mas, valamennyi tigyfélszegmensben.

Tovabb neheziti a kockazatfelmérést és kezelést az oOnkormanyzatok esetében a
vallalkozasoktol eltéré szamviteli és informaciés rendszer, mely mas felkészultséget igényel az
elemz6t6l annak érdekében, hogy a szikséges informacidk kiszdrhetéek és a kockazatok
mérhetéek legyenek.

feltételek szigoritasaban, a hitelezési tevékenység tudatos visszafogasiban, igy alakitva 4t a bakok mérlegének belsé
szerkezetét. (Err6l bévebben lasd: PSZAL [2008b] és MNB [2008¢))
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1.1. Scoring és rating rendszerek

A bankok hitelezési gyakorlataban a kockazatok felmérésének és az tigyfél adosmindsitésének
leginkabb elterjedt médja a rating és a scoring rendszer. A két tgyfél mindsitési rendszer
elemeiben tér el egymastol, kilonbozik tovabba az elemzendS és mindsitends tigyfelek
tekintetében is. A rating objektiv és szubjektiv elemeket egyarant tartalmaz, igy kivaléan
alkalmazhat6 a vallalkozasok hitelmindsitési eljarasai soran. A scoring rendszer az objektiv elemek
tigyelembevételére nem alkalmas és a mindsitési kategoriai tekintetében is kevésbé ad lehet&séget
a differencialasra.

A rating specialis, pontozasos értékelési eljarason alapulé komplex elemzési médszer. A
modszer sajatossaga, hogy egyszerre képes megfelelni tobb szakmai és egyben praktikus
kovetelménynek is."”” A rating sz6 angol eredet(i, praktikus forditisban minésitést jelent. A
mindsités célja (témank szempontjabdl az addés besorolasa, és a hiteldontés alatimasztasa)
megkdveteli, hogy az elemzés elkészitése és annak felhasznalasa k6zott viszonylag rovid id6 teljen
el.”® Az id6 dimenzié mellett fontos szempont a koltségek vizsgalata. Az elemzést készits, és a
dontést hozo intézmény szamara fontos szempontot jelent az is, hogy az elemzés mennyibe kertl.
Végil az utolsé kritérium, hogy a fenti kovetelményeknek megfelelni képes mindsitési rendszer
altal elkészitett outputok id6ben 6sszehasonlithatéak legyenek.

A pontozason alapulé scoring olyan adat- és informacié-feldolgozason alapuld elemzési
modszer, mely nagyrészt tapasztalati tényeken alapul. A moédszer segitségével sok tényezd
egyidejd figyelembe vételére nyilik lehet6ség. A végsé mindsités olyan jelenségre vonatkozik,
amelyre sokféle, gyakran ellenkezé iranyba mutaté tényezé hat. A cél az egyes tényez6k egylittes
hatasanak, valamint a hatasok elmozduldsai nyoméan beallé valtozasoknak a mérése.” A
vizsgalt tényez6k értékelése néhany kivalasztott jellemzé segitségével torténik. A kivalasztott
ismérvek (pl. életkor, nem, alland6 lakcimmel valé rendelkezés, stb) kilénb6z6 mutatokkal
jellemezhetéek és pontozhatéak. Altalaban a scoring sordn minden tgyfél egy kiinduld
pontértékkel rendelkezik. Az ismérvek pontszamainak 6sszege adja a tényez$ pontszamat. A
tényezOk pontszamokkal torténd értékelése és a pontszamok Osszeadasa utan keletkezik a
jelenség jellemzését add Gsszes pontszam. A gyakorlatban példaul a hitelkartyak illetve fogyasztasi
hitelek esetében alkalmazzak. Altalinossagban két kategoriat hasznalnak, mely a hitelképes és nem
hitelképes.

Az 6nkormanyzatok hitelezése estében a fentiecknek megfelel6en a rating eljaras alkalmazasa
terjedt el a hitelt nyGjtok gyakorlataban. Osszességében elmondhaté, hogy minden az
onkormanyzati hitelezésben aktiv bank alkalmaz valamilyen rating rendszert, melyek sajat
fejlesztésiek, vagy anyabankjuktél vették at azokat.'*” Ennek ellenére az 6nkorményzati
hitelpiacon jelen 1évé bankok hitelezési dontései nem a szofisztikalt elemzé és mindsitd
eljarasokon alapulnak, sokkal inkabb azon a varakozason, mely az 6nkormanyzatok makodésének
folytonossagabdl kovetkezik. Bzt erésiti az a tény is, hogy a bankszamla vezetés szabalyozasabol
adoddan a mindenkori szamlavezetd hitelintézet informacios elényben van a kinalati oldal t6bbi
szereplGjével szemben!

A rating eljaras soran — az altalanos gyakorlat alapjan - a mindsitéshez sziikséges objektiv
adatok az éves beszamolobdl nyerheték ki, majd ezen adatok felhasznalasaval szamithatdak a
vagyoni, pénzigyi és jovedelmezOségi mutatok. A szubjektiv adatok az tlgyféltanacsado
szubjektiv véleményén, a korabbi tgyfélkapcsolaton és egyéb informacidkon alapulnak, éppen
ezért nehezen szamszerdsithetéek. A rating soran mind az objektiv, mind pedig a szubjektiv

137 Ide sorolhatjuk a gyorsasig, komplexitds, viszonylagos olcsésdg, megfelelé hibahatirokon belili pontossig
kovetelményét.

138 Akér hitelezdi, akar befektetdi, akar feliigyeleti céla mindsitést készitenek "az id6 pénz" elve fontos szempont.

139 Az eljards az elemzett jelenségekre haté tényezSk tapasztalatokon, statisztikai és/vagy egyéb eljardsok utjin
térténé meghatarozasabol indul ki.

140 Megallapitdsomat az MNB 2008 nyaran végzett kérdbives felmérésére alapozom. A felmérés soran megkérdezett
bankok a hazai bankrendszer 6nkormanyzatok felé valé kitettségének 94%-at fedik le. (Lasd: Homolya — Szigel [2008])
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adatokat pontokkal latja a rendszer és az Osszesitett pontszam alapjan jon létre az Osszesitett
adosmindsités és besorolas.

A Bazel Il-re torténé attérés tovabb bonyolitotta a rendszert. Attél figgden, hogy a
kereskedelmi bankok a sztenderd, vagy a belsé mindsitésen alapulé moédszert (IRB modszer)
alkalmazzak-e a t6kekovetelmény szamitds sordn, kell a2 PD-re'" adott becsléseket beépiteni a
rendszerbe. A rendszer meglehet6sen automatizalt, és nem teszi lehetévé, hogy egy adott tigyfél
esetében az elemz$ altal lényegesebbnek itélt kockazati elemek nagyobb sullyal, a kevésbé
relevansak kisebb sullyal szerepeljenek az Osszesitett mindsitésben. A rating modszernek
hatranya, hogy a végeredményiil kapott értékel6 szam kilonb6z6 minéséghi és iranya hatasokat
Osszegez ¢és ezaltal adott esetben fed el.

1.2. A rating alkalmazhatésaganak korlatai az onkormanyzati hitelezésben
(Osszegzés)

Ebben az alfejezetben Gsszefoglalom azokat a megallapitasaimat, melyek alatamasztjak a
rating rendszer korlatozott alkalmazhatdsagat az 6nkormanyzati hiteldontések meghozatala soran.
Tekintettel arra, hogy ezek a tényez8k a dolgozat korabbi részeiben részletesen kifejtésre kertltek,
ennck az alfejezetnek a célja a korabbi elemzési megallapitdsaim Gsszegzése.

A vallalkozasok esetében az alkalmazott szamviteli elvek és szabalyok alapjaiban térnek el az
onkormanyzatok szamviteli rendszerétdl, az allamszamviteltél. A pénzforgalmi szemlélet szamos
problémaja miatt nem vagy kevésbé képes a valds és hi kép bemutatiasara, ami - mint ahogy
korabban mar utaltam ra - komolyan felveti a beszamoldk auditalhatésaganak problémajat is. A
fenti gondolatmenetnek a dolgozat korabbi részeiben tortént részletes kifejtésére azért volt
szilkség, mert ez Onmagaban is komoly kockazati elemet jelent a bankok kockazatelemz6
rendszerében. Az auditalt beszamol6 felhasznalasa jelenti azt az adatbazist, amely egyedul képes
biztositani a bankok szamara az adatok valédisagat, mint kiilsé ellendri bizonyiték.

Komoly probléma tovabba az 6nkormanyzati feladatellitas Gjszerd megoldasaibol adodo
azon fejlemény, mely a kvazi koltségvetési szervek megjelenését eredményezte az 6nkormanyzati
szektorban. Az 6nkormanyzatok kotelez6 és Onként vallalt feladatik ellatasara gyakran biznak
meg olyan nem a koltségvetés korébe tartozo vallalkozasokat, melyek szamara hitelfelvételeikhez
kezességeket, garanciakat nyujtanak, illetve melyek részére kiadast kell teljesitenitik. A fentiek az
onkormanyzatoknak a kvazi koltségvetési szektoron keresztiili eladésodasat eredményezi.
Igy olyan ,off budget” (kéltségvetésen kivill) elemek keriilnek bele az 6nkormanyzatok
gazdalkodasaba, melyek kimutatasat a beszamolérendszer jelenlegi felépitése — a konszolidacio
hianya miatt - nem tamogatja.

A fentiek mellett a hiteldontések soran komoly informaciés hianyt jelent a belsé eladésodas
mértékének meghatarozasa, vagy becstilhet6sége. A kozszektorban nem teremtédik meg az
elhasznalodott targyi eszk6zok potlasi lehetSsége. Ez a hitel futamideje alatt a fedezetil felajanlott
ingatlanok fedezeti értékének csokkenését eredményezi, ugyanakkor folyamatosan noveli az
pingatlanvagyon tulértékletségi buborék” mértékét.

Mindez azt eredményezi, hogy a hitelez6 bankok az eladésodas szamitasa és a hitelfelvételi
korlat figyelembe vétele tekintetében nincsenek minden informacié birtokaban, vagyis ex ante
informacids aszimmetria all fenn a két szerepl6 kozott.

141 PD = Nemteljesitési valosziniiség: A Bazel II-ben alkalmazott 4j fogalom, melyet a belsé mindsitésen alapuld
modszert alkalmazé hitelintézetek esetében kell kalkulalni. Annak a valészinlségét jelenti, hogy a kévetkezé két
feltétel barmelyike mellett fennallé nemteljesitési esemény be fog kovetkezni az addssal kapcsolatban: 1. Valészind,
hogy az ad6s nem tud teljes egészében eleget tenni a bankcsoport felé fennall6 fizetési kotelezettségeinek. 2. Az adés
bankcsoport felé fennall6 fizetési kotelezettsége tobb mint 90 napja lejart.
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Az 6nkormanyzatok gazdalkodasara vonatkozé informaciok a MAK drlapokon keresztil is
bekérhetéek, am ezen drlapok hianyossagait (kitoltésbeli hianyossagok, téves adatkézlések,
értelmezhetetlen adatok) figyelembe véve, ezen forrasok sem szolgalnak nagyobb és jobb
mindségl informacié tartalommal.

A rating eljarashoz sziikséges valds adatok korlatozottsaga mellett tovabbi problémat jelent az
alkalmazott mutaték koére és azok relevanciaja az onkormanyzati gazdalkodas elemzésében.
A vallalkozasok mutkédése elemeiben tér el az Onkormanyzati koltségvetés felépitésétdl,
logikajatol és az igy keletkez6 kockazatoktol. Felmertl annak az igénye, hogy ezeket a
kockazatokat mas mutatokkal és mas rendszerben mutassuk ki.

A vallalkozasok hitelkockazatainak felmérését szamos olyan adatbazis tamogatja, mint az
OPTEN'”, DATAX'”, KHR'" (korabban BAR) listak. Ezek altal lehet6vé valik a véllalkozasok
multbeli adatainak szélesebb korben torténé feltérképezése, illetve benchmark adatokat
szolgaltatnak az adott szektorban tevékenyked6 vallalkozasok atlag gazdalkodasi adatathoz. A
fenti informaciék részben a mar ismertetett informaciés rendszerbeli problémak miatt az
énkormanyzati szektorban nem allnak rendelkezésre.'” Az énkorményzatok elemzéséhez olyan
benchmark adatokon alapulé adatbazisra volna szitkség, mely tobb évre lebontva, szektoronként
mutatja be az 6nkormanyzati mikodés f6bb szamait (gyakorlatilag a DATAX mintajara), hiszen
eltér6 problémak és féként pénziigyl kockazatok jellemzik a kilénb6z6 Onkormanyzati
szektorokat.

Mindez el6re vetiti egy kockazatérzékenyebb rendszernek, és ezzel egylitt egy tobb évre
lebontott benchmark adatbazis kialakitasanak igényét az 6nkormanyzati hitelezésben. Egy
olyan rendszer kialakitasat siirgeti, mely képes sulyozni az egyes kockazatokat megjelenésiik és
jelent6ségik alapjan. A fentiek mellett kell6 érzékenységgel wugyanakkor a szitkséges
objektivitassal tudja kezelni az 6nkormanyzati rendszerbdl eredd, és a vallalkozasi szektortol
eltérd kockazatokat, figyelembe véve a szektoron beluli kiilonbségeket is.

142 Céginformacios rendszer, mely CD lemezen megvasarolhato.

W A villalkozasok gazdilkodasi adatait, mérleg, eredménykimutatisit, valamint fontosabb mutatészamait
tartalmazza. Minden gazdasagi évre, killon TEAOR kédok alapjan lebontva, egyfajta benchmark lehetdséget kinal a
vallalkozasok gazdalkodasanak elemzéséhez. (CD lemezen megvasarolhat6 adatbazis)

144 Lakossagi tigyfelek esetében negatfv listat adatbazis, vallalati tigyfelek esetében negativ és teljes listas adatbazis.

145 A KHR-hez hasonl6 adéssagregiszter felallitasara vonatkozdan mar voltak probalkozasok am ezek mara elhaltak.
(Vigvdri [2001)]
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2. Az ,, ONKORMANYZATI RISK MAPPING” — mddszertani
ismertetés

2.1. Elemzési kérdések és a valaszokhoz felhasznalhat6 modszerek

A magan- és a kozszektor kozotti éles hatarvonal fokozatos elmosddasa tobb tertileten is
megfigyelhets. Frzékelheté ez egyrészt8l a  kozszektor reformok hatisara  kialakult
feladattelepitési technikaknak a kozszektorban torténé térhoditasaban. Erre utal tovabba a
vallalkozasok esetében és a kozszektorban hasznalt eltéré szamviteli elvek kozelitésének egyre
surgetébb igénye is. A fenticket mintegy kiegésziti a transzparencia koévetelményének egyre
markansabb jelenléte mind a kézszektorban, mind a maganszektorban.

A két szektorban feltarhaté kockazatok azonositasanak és mérésének azonos bazisra torténé
helyezését konnyiti meg az elemzési moédszerek interdiszciplinaris jellege. Ez a jellemvonas
teszi lehet6vé, hogy a két szektorban kitapinthat6 eltéré célfuggvények ellenére a célok elérését
akadalyozo kockazatok mindkét teriileten azonos médszerekkel mérhet6ek legyenek.

Az elemzési eljarasok kéziil a matematikai - statisztikai moédszereknek' a teriileti
kutatasokban torténd alkalmazasa az 1900-as évek kozepétdl valt egyre elterjedtebbé. A mult
szazad végére pedig a kilonb6z6 informatikai fejlesztéseknek koszonhetéen a teleptlési és
terileti vizsgalatokban is lehet6vé valt a kiulonbozé matematikai és statisztikai eljarasok
alkalmazdsa. A terlleti mennyiségi vizsgalatok esetében a f6 cél az egyes adattomegekben
megtalalhaté informaciok stritése, majd a kinyerhetd és értelmezheté mutatok segitségével az
aktualisan vizsgalt jelenség vagy folyamat elemzése. (Lengye/ [1999)) A fenti statisztikai moédszerek
a tertleti kutatasok mellett a marketing kutatasok fejl6dését is elére mozditottak, azoknak az
analitikus marketingrendszerben torténd alkalmazasaval. (Kotler [1991))

Az elemzési mobdszerek interdiszciplinaris  jellegét  tamasztja ala a  DuPont
mutatészamrendszernek az izleti szektorban t6rténd  széleskdr elterjedése is. A
mutatészamrendszer az Gsszes befektetett téke megtérulésének vizsgalatat helyezi a kézéppontba.
Bz az elemzési modszer egy vegyipari oriascég sajat fejlesztésében jott 1étre, majd valt az tzleti
¢letben — tobbek koézott a bankszektorban is - széles korben elismert és elterjedt elemzési
eszkozzé.

Hasonlé elemz6 és értékel6 moédszer a kiegyensulyozott mutatdészamrendszer, a Balanced
ScoreCard (tovabbiakban: BSC) is."** A BSC alkalmazasa a vallalkozasok kiegyenstlyozott, négy
nézépont szerinti fejlédését segiti el6, amely az adott feltételek koézott a maximalis nyereség
realizalasanak feltétele. (Kaplan-Norton [1998]) A teljesség igénye nélkul megemlitheté tovabba az
1990-es években a tanicsadés tertletén ismertté valt Boston Consulting Group névekedési /
részesedési matrixa (BCG matrix), mely a kiilonb6z6 portfolio elemzések soran nyujt segitséget
az elemz6 szamara. (Kotler [1991))

A tanulmany szempontjabdl relevans rating és monitoring rendszereknek (mint elemzési
moédszernek) gyakorlati alkalmazasara a kereskedelmi bankokat vizsgalva tobb esetben is
lathatunk példat. Az tgyfeleik mindsitésekor gyakran alkalmazzak az 5C mddszert, amely Ot
tényez6 angol elnevezésének a roviditése: a Capital (sajat er6 nagysaga), Capacity (a vallalat
eszkozeinek értéke), Collateral (fedezetek), Conditions (piaci, konjunkturalis és muszaki
feltételek), és Characters (a menedzsment tulajdonsagai). A bankok tgyfélmindsité rendszerei
ezeket a tényezbket mérik pontozassal. A pontok Osszeadasaval adodik a mindsités eredménye. A
mindsités soran nem a pontok abszolut értéke, hanem azok értékeinek valtozasa, illetve

146 Tobbvaltozos kotrelacio- és regresszid szamitds, faktoranalizis, diszkriminancia-analizis, klaszter analizis, MDS
(MultiDimensional Scaling), stb. (ILengye/ [1999))

U7 A rendszer csicsmutatdja a tOkemegtériilés, a ROI (Return on Investment) a nyereség és a befektetett téke
hanyadosa, melyet részmutatdkra bonthatunk fel.

148 Pénziigyi és nem pénziigyi jellegld mutatok kombinaciéjat tartalmazza a hosszd tava versenyképesség és a
hagyomanyos pénziigyi mutatok 6sszekapesoldsaval. A BSC mutatdk képzése négy nézépont szerint torténik, melyek
a pénziigyi, vevéi, mikodési folyamatok és emberi eréforrasok, valamint a fejlédési képességek nézépontja.
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valamilyen mas (azonos moédon mindsitett) értéktdl (mas szerepld, piaci atlag, benchmark) valé
eltérése az érdekes.

A fentiekhez hasonlé pontozason alapulé elemzé és monitoring rendszer a CAMELS
modszer. A CAMELS elemzés eredetileg feliigyeleti vizsgalati médszerként kertlt kialakitasra
a bankszektorban, majd valt fokozatosan egyre szélesebb korben ismertté. Ennek az elemzé és
értékelé rendszernek rendkivill nagy el6nye, hogy rugalmas, vagyis az elemzést készittetd
igényeinek és a vizsgalt hitelintézet adottsagainak megfeleléen alakithato. A CAMELS modell
elsésorban a vizsgalt hitelintézet kockazati teriileteinek feltarasara helyezi a hangsulyt, valamint az
adott teriileten feltart kockazatoknak az idében torténé észlelésére.

Az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” ennek a modellnek az énkorményzati szektorra
torténd atiltetésére tesz kisérletet. A kialakitandé modell célja, hogy egy lehetséges elemzési
alternativat mutasson be, mely képes a disszertacié6 korabbi részeiben ismertetett informacios
aszimmetriak kezelésére.

A modellnek a disszertacio Fiiggelékében bemutatott tesztelése soran arra teszek kisérletet,
hogy bemutassam a vazolt pénziigyi mutatészamrendszer lehetséges alkalmazasanak kereteit, a
szilkséges adatbazisokat, illetve bemutassam az igy nyerhet6 poétlolagos adatok informacié
tartalmat. A modell kidolgozasanak jelenlegi fazisaban célként az aldbbiak fogalmazhatdak
meg: Az 6nkormanyzati beszamoldkat felhasznalé kereskedelmi bankok figyelmét felhivni az
informaciok helyes feldolgozasanak és értelmezésének fontossagara, és az elemzett célcsoport
egyedi kezelésének sziikségességére!

2.2. A CAMELS modszer eredete

Az elemzés mddszertani alapjait a Federal Deposit Insurance Company (FDIC) dolgozta ki.
Célja a betétbiztosité tarsasagnal biztositassal rendelkezé hitelintézetek ellenérzése volt. A
hitelintézetek egységes értékel6 rendszerét - UNIFORM FINANCIAL INSTITUTIONS
RATING SYSTEM (UFIRS) - 1979. november 13-an vezette be (majd 1997. januar 1-én
fejlesztett tovabb) a FEDERAL FINANCIAL INSTITUTIONS EXAMINATION COUNCIL
(FFIEC), amely az FDIC-n belil mikodé ellen6rz6 szervet. Az UFIRS a kéztudatban ezt
kovetéen mozaikszoként terjedt el, késébb aztain CAMELS néven, mely betik a hitelintézetek
muikodését vizsgald és elemzett teriiletek angol elnevezésének kezddbetdit jelolik: C(Capital),
A(Assets), M(Management), E(Earnings), L(Liguidity), S(Sensitivity to market risk). (Jose A. Lopez
[1999))

A modszer kidolgozasanak alapja egy széles korben végzett empirikus vizsgalat volt. Ennek
soran azt elemezték, hogy a cs6édbe ment, illetve pénziigyi nehézségekkel kiiszk6d6é bankoknak
milyen mennyiségileg is megragadhato tényezdi voltak. E vizsgalatok azt mutattdk, hogy a bankok
pénziigyi nehézségeiben a tékehelyzet (alultkésitettség), az eszkozok (jellemzben hitelek, esetleg
befektetések) mindsége, a bankmenedzsment jellege, a jovedelmezdség és a likviditas
elégtelensége jatszotta a legfontosabb szerepet. A menedzsment minéségét kivéve a tébbi faktor a
bankok adatszolgaltatasabdl eléallithaté pénziigyi mutatdkkal jellemezhetd. (Jose A. Lopez [1999))

A koévetkezé 1épés az volt, hogy e tényezdéket jellemzd konkrét pénziigyi mutatdk
értékeit vizsgaltak a bukott, a megroggyant és a zavarmentesen mikédé bankok esetében. Ez
alapjan lehetségessé valt, hogy a pénzigyl mutatok értékeinek kilonbozé értékkészletéhez
pontszamokat rendelhessenek. A tényez6k maguk is kaptak tobb ismérv alapjan pontszamokat,
amelyeket 6sszeadva kaphaté meg az értékelés eredményeként keletkezé pontszam. E moédszer
lehetévé teszi, hogy killonb6z6 iranyba mutatd tényezok egylittes hatasat értékelhesstk.

A modellnek a bankszektortdl eltéré alkalmazhatésagat tamasztja ald, hogy a hitelintézeti
szektor gyakorlataban a CAMELS alapu mindsitést feligyeleti ellenérzésre, preventiv, helyszinen
kivili hatésagi jellegl ellenérzési feladatok megoldasara és korai veszélyhelyzet el6re jelzésére is
alkalmazzak. A modell alkalmazéi kozott piaci alapon mikodé mindsité tarsasigok (rating
company-k) mellett megtalalhatéak az egyes hitelintézetek is, akik sajat bankkézi hitelezési
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limitjiik meghatarozasara hasznaljak fel a CAMELS médszert."” Bzt napjainkban mintegy feliilirja
a Bazel II. szabalyozasa. A t6kekovetelmény szamitasi modszer masodik pillérében teremtédnek
meg a Feliigyeleti feliilvizsgalat keretei, mely mintegy magaba integralja a CAMELS modszert is.
Kils6 elemz6k szamara azonban még mindig a CAMELS adja meg az elemzések modszertani
kereteit.

A CAMELS moédszeren alapulé elemz6 modszer kidolgozasanak gondolata mar korabban is
foglalkoztatta a tudomanyteriilet képvisel6it. Vigvari 2002-ben publikalta az onkormanyzati
CAMELS-re kidolgozott modelljét. (Izgvdr: [2002a]) A 2002-ben publikalt modell mutatészamok
kidolgozasan és az egyes vizsgalandd tertletekhez valé hozzarendelésén alapul. Nagyban
hozzajarul a kozszektorban alkalmazhaté mutatészamok kérének bévitéséhez, valamint a koz- és
a maganszektor eltéré céljainak és feladatainak ily moédon torténd kettévalasztasahoz. A fenti
modell véglegesitésére nem kertlt sor, mint ahogyan annak a gyakorlatban torténd tesztelése sem.

2.3. A megval0sitas 1épései

A ,,Onkormanyzati Risk Mapping” egy olyan értékelési rendszer létrehozasira tesz
javaslatot, amelynek segitségével meghatarozhatéak az Onkormanyzati gazdalkodas pénziigyi
kiegyensulyozottsaga, szabalyszerlsége és célszerlisége szempontjabdl kritikus kockazati elemek
(tényezlbk). Ezekhez az elemekhez megfelel6 mennyiségi és/vagy mindségi indikdtorokat
(tényezd6értékelési szempontok) szitkséges rendelni. Az indikatorok - kilénb6z6 objektiv
és/vagy szubjektiv alapon szamithaté moédszerekkel - mérhetévé, valamint az egyes — a modell
tesztelések soran meghatarozasra kerilé - kiszobértékeknek megfeleléen a kritikus kockazati
elemek osztilyozhatéva valnak (osztalyozas). Az egyes kockazat csoportokhoz megfelelé
sulyokat rendelve lehet6vé valik (sulyozas) a kilénb6z6 oOnkormanyzatok kockazatossagi
szempontbdl torténsd  Gsszehasonlitasa is. Az {gy nyert értékek szamitasahoz szlkséges
paraméterek évente kétszer torténd mérése segitségével kialakithaté egy monitoring rendszer is
(monitorizalas).

A monitoring rendszer lehet6vé teszi a kilonb6zé kockazati elemek (tényez6k) értékében
bekovetkez6 hirtelen valtozasok észlelését. Gyakorlatilag erre alkalmazzak a kereskedelmi bankok
is a negyedéves monitorizalas rendszerét. (Gal/ [2009]) E valtozasok iranya és mértéke olyan
jelzésként funkcional, amelynek - megfelelen kialakitott mutatészamok és tényezék esetén —
segitségével a rendszer kilonbozé veszélyhelyzetek korai elérejelzésére (early warning system) is
alkalmas lehet. A fentick mellett az ,,Onkorméanyzati Risk Mapping” alatimaszthatja a
kereskedelmi bankok énkorményzati hiteldéntéseit, hatékony segitséget nyudjthat az ASZ kiils6
ellen6rz6 munkajanak racionalizalasaban, valamint a helyhatésagok stratégiai szemléletmoédjanak
fejlesztésében is.

A modszer alkalmazasanak alapfeltétele egy viszonylag konnyen, minden 6nkormanyzatra
azonos modszerrel szamithaté pénziigyi mutatészamrendszer létrehozasa. Az ,,Onkorményzati
Risk Mapping” piacképes modelljének kialakitasa tobb egymast kovetd 1épés sorozataként johet
létre:

149 Az MNB a pénziigyi rendszer stabilitisainak vizsgalata soran egyarant elemzi a makro és mikroprudencialis
indikatorokat. A makroprudencialis indikatorok mindazokat az adatokat és informacidkat tartalmazzak, amelyek
hozzajarulnak ahhoz, hogy mérni és elemezni tudjuk a pénziigyi rendszer egészének potencialis sebezhet6ségét és a
kilénb6z6 kockazatokkal szembeni ellenalld képességét. A makroprudencialis elemzés soran a bankrendszerre
vonatkozé informaciokat altalaban a hagyomanyos CAMELS elv alapjan csoportositjdk. A nem-banki intézmények
esetében hasonld, bar sziikebb kérd prudencialis adatokat hasznalnak az elemzésekhez. Ezen intézmények esetében
kilonosen a tékehelyzetnek és az eszk6z6k mindségének van nagy szerepe, féleg akkor, ha az adott intézmény egy
bankcsoport része.
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1. A tényezbk azonositdsa, az onkormdnyzatok kockdzati térképe segitségével.

Az 6nkormanyzatok kockazataival, azok feltarasaval, 6sszegzésével és azok egyes tertileteinek
clemzésével tobb helyen is foglalkozik a szakirodalom. (ASZ FEMI [2007a), [2008]; Halmosi
[2005]; Hegedsis [2004]; Hegediis — Tinkd [2007]; Homolya — Szigel [2008]; Varga [2007]; Vigvari
[2009a)). Az elemzett tertleteken definialt kockazatok az dnkormanyzati rendszer kialakulasahoz
kothet6ek, és a kiulonb6z6 — a rendszer valamilyen szintd reformjat el6segité — intézkedések
ellenére tovabbra is megtalalhatoak.

A tovabbiakban a kockazatok definialasa és meghatarozasa szempontjabol a kockazati
térképet emelem ki, és kisérletet teszek annak bdévitésére. A kockazati térképnek egy sajatos
megkozelitését négy nagy elemre bontva, és az ,elvarhaté kontroll”-t ezen kockazati
teriiletekhez hozza rendelve mutatja be Vigvari Kozpénzigyeink cim@ konyvében. (1igudri
[2005a]) A kockazati térkép ebben a megkozelitésben a feladatellatasra, a pénziigyi helyzetre, a
vagyongazdalkodasra és a telepiiléspolitikara fokuszal, mint egy-egy kiemelendd teriiletre.

A kockézati térkép abrazolasira egy koordinita rendszerben is lehetéség nyilik.”™ Ezen
koordinata rendszer tengelyeinek az értelmezését mutatja be a disszertacié kévetkezé része.

A kockdzati térkép .,y” tengelyének értelmezése

Az Onkormanyzatok muakodésével kapcsolatosan csak a mult- és a jelenbeli helyzet
kockazatait lehet kimutatni. Az 6nkormanyzatokat érinté torvények rendszerint évente valtoznak,
az elbrejelzések megbizhatdsaganak foka alacsony. Az idédimenzidonak a kockazatkezelés
folyamataba t6rténd bekapcsolasara nincs moéd ezért a kockazatok évenkénti értékelése
szitkséges. Ehhez az alapvet6 kockazati elemek elkilonitése szikséges, melyre 17 alapvetd

kockazatot jel6lok meg."”" :

* Vagyonfelés kockazata;

* Informaciégazdalkodasi rendszer hidnyossagainak kockazata;

* A vezetés kompetencia hianya;

*  Mérlegen kivili kotelezettségvallalasok (Off-balance sheet item) kockazatai;
* Tulzott eladésodottsag kockazata;

e Politikai kockazat;

* Hitelintézetek és 6nkormanyzatok k6z6s moral hazardja;

*  Megalapozatlan beruhazasok;

e Latens cséd;

*  Abszorpcios képesség hianya;

*  Makro kockazatok;

* Likviditas hiany;

* Indokolatlan gazdasagfejlesztések;

e Tul sok 6nként vallalt feladat;

* Kiegyensulyozatlan koltségvetés;

*  Koltségvetésen kivili kotelezettségek (Off-budget) kockazatai;
* Kotelez6 feladatok alulfinanszirozasa.

A fenti kockazatok mérhet6sége szempontjabol az elsé 1épés annak a vizsgalata, hogy az adott
kockazatok milyen ok-okozati Osszefiiggésben vannak egymassal, vagyis hogyan képesek hatni
egymasra, a puszta jelenlét mellett. Bz a hatds lehet egymast erdsits, de semleges is.' Az egyes
tényez6k kozotti ok-okozati 6sszefiiggés vizsgalata soran (25. sgdmii mellékle?) harom kategoriat
hasznalhatunk: 0, 1 és 2. Az értékelésnél vizszintesen 2 pontot kap egy kockazat, amennyiben az

150 Bzt az abrazolasi médot mutatja be igvari [2002b] munkéja.

151 A kockazatok nevesitéséhez felhasznaltam az ASZ KUT pénziigyi kockazatokrol szolé felmérését. (1iguari
[20094])

132 Az 6nkormanyzati kockazatok kozétti ok-okozati kapesolatot levezette Vigwdri [2002b] cikke. Az alabbi
feldolgozas a fent hivatkozott tanulmany aktualizalasara tesz kisérletet, némi atdolgozassal.
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alternativ kockazat (fliggbleges oszlop) kivalthatja azt (okozat), illetve 1 pontot, amennyiben az
alternativ kockazat kialakulasat 6 idézi elé (ok). Azok az esetek, ahol nem mutathaté ki
egyértelmi ok-okozati kapcsolat az egyes tényezOk kozott, 0 pontot kapnak. (A vizsgalat célja
annak a meghatarozasa, hogy az adott kockazat — a koélcsonhatasokat is figyelembe véve —
mértéke mekkora.)

Ennek megfelelen a tablazat sordsszegei azt jelolik, hogy milyen mértékd veszélyt jelent az
adott kockazat, ami megfeleltetheté adott kockazat fontossaganak, mértékének (vagyis az y
tengelyen torténd elhelyezkedésének). A jelent6ség megallapitasanal a kovetkezé elvet
kovethetjiik:

* a kockazat jelent6sége kicsi, amennyiben a legtobb pontszamot kapd kockazat

pontértékének egyharmadat nem éri el;

* a kockazat jelentésége kozepes, amennyiben a legtobb pontszamot kapd kockazat

pontértékének egyharmadat meghaladja, de kisebb, mint annak kétharmada;

* a kockazat jelent6sége nagy, amennyiben a legtobb pontszamot kapd kockazat

pontértékének kétharmadat meghaladja.

A vizsgalat elvégzése utan a kis jelent6ségii kategoriaba keriltek: az informaciégazdalkodasi
rendszer hianyossagai, az abszorpcios képesség hianya, a makro kockazat, valamint a koételezd
feladatok alulfinanszirozasa. A koézepes jelentdségili kategoériaba kertltek: a vezetés
kompetencia hianya, az off balance sheet kockazatok, a hitelintézetek és 6nkormanyzatok moral
hazardja, a megalapozatlan beruhazasok, a latens cséd, a likviditasi hiany, az indokolatlan
gazdasagfejlesztés, a tul sok onként vallalt feladat, a politikai kockazat, és az off budget
kockazatok. Végil a legjelentGsebb kockazatot hordozé tényezdk: a vagyonfelélés, a tulzott
eladésodottsag, és a kiegyensulyozatlan koltségvetés.

A fenti értékelés altalanos, az Onkormanyzati szektorban érzékelheté kockazatok kozotti
kolesonhatasra épul!

A kockdzati térkeép ,.x” tengelyének értelmezése

A kockazatoknak az egymashoz viszonyitott mértéke nem mutatja be pontosan az adott
onkormanyzatok helyzetét, hiszen az egyes kockazatok nem azonos valészintséggel kovetkeznek
be, egymashoz képest sem, f6ként, ha a szektor szintd sajatossagokat is figyelembe vesszik. A
kockazatok ,észlelt” valészinliségének (x tengely) értékelésekor a szektorrol készitett
elemzéseken, jelentéseken kiviil kiillonb6z6 becslések is rendelkezésre allnak. A valészintiségek
adott id6pillanatban észlelt valoszinGségek, melyek dinamikusan valtozhatnak, ahogyan a
kockazatok mértéke is dinamikusan valtozik. Megitélésiik és besorolasuk tehat az adott kockazat
részletes vizsgalata alapjan lehetséges. A szektorrdl készilt elméleti és empirikus vizsgalatok
eredményeit felhasznalva értelmezhetéek a valdszinGségek. (Amennyiben nem a szektorrél
készitjik az elemzést, itt nyilik lehet6ség az adott 6nkormanyzat sajatossagainak, szektor atlagtol,
vagy benchmarktdl valo eltérésének érzékeltetésére.)

A kockazatok értelmezéséhez a — a pénzugyi architektira soran mar vazolt - koltségvetési
kapcsolatokat célszer gorcsé ala venni. A koltségvetési kapcsolatok és a makrogazdasagi
kornyezet segitségével az Onkormanyzati rendszer kockazatai részben értelmezhetéekké, a
valészintségek értékelhet6vé valnak.

Az onkormanyzatoknak adott makrogazdasagi kérnyezetben kell feladataikat ellatni. Ez a
makrogazdasagi kornyezet determinalja az Onkormanyzati bevételeket, illetve kiadasokat is,
valamint részben magyarazatot ad a kotelez6 feladatok alulfinanszirozasara. A kotelez6 feladatok
alulfinanszirozottsaga ugyanakkor a forrasorientalt rendszer mikoédésébsl adodo sajatossag is
egyben. Minden 6nkormanyzat esetében jelen van, és éppen ezért az 6nkormanyzatok egytitt
¢lnek ezzel a helyzettel, mar a helyi 6nkormanyzati rendszer kialakulasatol kezd6déen.

A kotelezé feladatok alulfinanszirozasanak valoszintsége nagy, hiszen a fentiek alapjan a
rendszer sajat jellemzdje, ugyanakkor a kockazati elem mértékének — tekintettel a makrogazdasagi,
és politikai kockazat jelenlétére — mar révidtavon is a névekedésére szamithatunk. Az 6nként
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vallalt feladatok finanszirozasi kérdése is napirenden 1év6é probléma, ennek a kockazatnak a
mértéke kdzepes, valdszintisége — a racionalis gazdalkodasi dontéseket feltétezve — kicsi.

A koltségvetési kapcsolatok, ahogyan az 6nkormanyzatok pénziligyi architektiraja soran
korabban is kitértem ra, felvettk az egyensulyhianyos koltségvetés kockazatat is. Ez a
forrasorientalt rendszer jellemz6ibdl is levezethet6. A romld gazdasagi kornyezet ugyanis
csokkenti mind a sajat, mind az atengedett bevételeket, tovabba néveli a kiadasokat. Ennek a
kockazati elemnek a mértéke nagy, valoszinlisége magas.

A kiilsé forrasbevonasi képesség (abszorpcid) kockazata kicsi, melyet részben
alitimasztanak a hitelintézetek 6nkormanyzati hitelezéssel kapcsolatos 1épései is,"” ugyanakkor
adott makrogazdasagi koriilményeket tekintve fontos kockazati tényezének tartom. Kilon ki kell
emelni ennek a tényezének a kapcsolatat a forrasorientalt rendszerrel. A kotelezé feladatok
finanszirozasanak folyamatos csokkenése ugyanis a kuls6 forrasbevonasi kényszert néveli meg,
am az egyensulyhianyos koltségvetések ezeket a forrasbevonasi 1épéseket egyre kevésbé lesznek
képesek tamogatni. Ezért ebben a tényezében a kockazat valészinlségének noévekedésére
szamithatunk.

A fenti tényez6 kockazatanak novekedése generalja, hogy az indokolatlan
gazdasagfejlesztésekhez kapcsolodd kockazat mértéke a jelen szamitiasok alapjan kozepes,
valészintsége alacsony, am ennek névekedésére szamithatunk. Az EU forrasok igénybevételével
kapcsolatosan a tapasztalatok azt mutatjak, hogy az 6nkormanyzatok a realisan megnyerhetének
tartott forrasokra palyaznak. Nem elsésorban a beruhazas sorain megvalosulé vagyonelem
fenntarthatésaganak, mukodtethetéségének —racionalis  alatimasztasa hatarozza meg a
képvisel6testilet: dontéseket. (Ldrint [2009a]; Lorant [2010))

A fentiekbdl kovetkez6en a megalapozatlan beruhazasok mar jelenleg is érzékelhet6ek a
rendszerben (Kovdcs, A. [2008)), a kockazat mértéke kézepes. Ennek a kockizati elemnek a
valoszinlsége a kozepesnek itélt szintr6l tovabb novekedhet. Ezt a kockazatot néveli a
kotvénykibocsatasokbol szerzett forrasok esetleges felhasznalasa is.

Az off-budget (koltségvetésen kiviilli kotelezettségvallalasok) az Onkormanyzati
feladatoknak a koltségvetési szektoron kivilre torténé telepitésével jott létre. A szolgaltatasok
kiszervezése a koltségek csokkentése mellett a szolgaltatas szinvonalanak romlasaval is jarhat. Az
off budget szektor szerepe és muikodése kockazatot rejt magaban, am ennek a kockazatnak a
mértéke eltér6. Az MNB kutatasi eredményei alapjan az 6nkormanyzati tulajdond vallalatoknal
nem kovetkezett be a tulajdonosoknal megfigyelheté hitelboom. A koncentracié itt is hasonléan
alakul az 6nkorményzatok eladésodottsdgahoz."* (Homolya — Szigel [2008)). A kockazat mértéke —
a kolcsonhatasokat is figyelembe véve - kozepes mértékben van jelen a rendszerben, az
el6fordulas valdszinGisége alacsony. Az informacids rendszerben észlelheté problémak és
kockazatok miatt ennek a tényezbének a valoszintiségében is novekedés varhato.

Ahogy az ASZ KUT pénziigyi kockazatokat elemzé tanulmanyaban ramutat, hogy a latens
cséd és a likviditasi hiany — az ONHIKI és a miniszteri timogatisi keret folyamatos
tulteljestilését tekintve — kozepes mértékben van jelen a rendszerben, melyet szamitasaim is
alatamasztanak. A makrogazdasagi kornyezet alakulasa megvilagitja azt a folyamatot, hogyan valt
a magyar 6nkormanyzati rendszer az ezredfordulé utan ,konfliktus konténerré”," | melyekbe
szétforgacsoltik és leszoritottak az orszigos méret konfliktusokat” (Agh [2005] 15. o) A latens
cs6d valoszinlisége — a szerepl6k szamat tekintve — kézepes, mig a likviditasi hiany valészintsége
magas.

A makrogazdasagi kockazatok kozos jellemzbje, hogy tiszta szabalyozasi megoldasokkal
nem lehet megszuntetni Gket, az eredményesség nagymértékben fiigg az Onkormanyzat
vezetésétdl, illetve az énkormanyzatok lobby erejétél. Osszességében tehit elmondhaté, hogy a
makrogazdasagi kockazatok — és az ezek hatasara sztlet6 gazdasagi intézkedések - behataroljak az

153 A piac kinalati oldalanak elemzése soran vazolt piaci alapon mik6do hitelezési politika miatt.

154 Az 6nkormanyzati vallalatok tulajdonaban 1évé hitelallomany mintegy 60%-at az elsé tiz legnagyobb vallalat, 90%-
at pedig az els6 szaz legnagyobb vallalat vette fel. (Homolya — Szigel [2008))

155 A sz6hasznalat bevezetése és elterjedése Agh Attila nevéhez fliz6dik.
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onkormanyzatok muikodési kereteit, bevételeinek mértékét, és a feladat ellatasi kotelezettségeinek
alakulasat. Mar révidtavon is szamithatunk a makrogazdasagi kockazat mértékének novekedésére,
mely a kockazati térképen mértékét tekintve kicsi, valoszintségét tekintve nagy!

Az Onkormanyzatok mikodése politikai kockazatnak van kitéve. Dontéseiket és
cselekedeteiket meghatarozzak a valasztasi ciklusok, illetve egy parlamenti cikluson belil is
rendkiviil meghataroz6 a parlamenti lobby, ezért a politikai kockazatot kozepes jelentéségtinek
tartom, kozepes valdszinlség mellett. A vezetési kockazatok kozil ki kell emelni a szakmai
alkalmatlansag, mint altalanos vezetési kockazat kérdését. Az Gjravalasztasban valé érdekeltség,
valamint a sajat helyzet realis megitélésének hianya a kévetkezé generaciok érdekeinek figyelmen
kivil hagyasat eredményezheti. A személyi ellenérdekeltség konfliktusokat sziilhet az
intézményvezetdk kozott, a kisebb telepiiléseken pedig a megfelel6 politikai kapcsolat hidnya a
specialis helyi sziikségleteket nem tarja fel. A vezetési kockazat mértéke kozepes, valdszintisége
azonban magas.

Az oOnkormanyzati strukturanak egyensulyra kell torekednie a politikai részvétel és a
gazdasagi hatékonysag kozott. Bar a politikai kapcesolatok léte az 6nkormanyzat mikodésében
alapvet6 jelent6séggel bir, a kisebb teleptilések gyakran nem képesek eredményesen lobbizni a
kozponti kormanyzatnal. (I77gvari [2002b])

Az onkormanyzatok valaszlépése a valtozé - és real értékben csékkené - tamogatasi
rendszerre (I7gvari [2009)), a feladatok folyamatos alulfinanszirozasara, a ,,moral hazard”, mely
ezért kiemelt jelent6séggel bir a kockazatok kozott. (Lasd koétvény kibocsatasi boom, feltételes
kotelezettségvallalasok problémaja). A kockazat mértéke kozepes, valdszintisége az eladosodas
dinamikus névekedése miatt nagy.

A vilaggazdasagi események, a romlé makrogazdasagi kornyezet, a hitelfelvételi lehet6ségek
beszlikiilésére is tobbszér szolgaltatott, és szolgaltat napjainkban is bizonyitékot,” ami az
adossagallomany finanszirozasa érdekében a vagyontargyak értékesitését tette szikségessé,
vagyonfelélést eredményezve. (Iiguari [2006d], 1Varga [2007)) Tekintettel arra, hogy a
forgalomképes vagyon tilnyomé része mar az 6nkormanyzatok altal értékesitésre kertlt, ezért
ennek a dinamikus novekedésére a késGbbiekben mar nem szamithatunk, annak valészintsége
kicsi, az {gy kialakult kockazat mértéke azonban rendkiviil nagy.

Hazank nemzetkézi megitélésének valtozékonysaga miatt”’ kiemelendd a tlzott mértékd
eladosodas fokozott kockazata - mind az allamhaztartas egészét, mind pedig annak alrendszereit
tekintve - hiszen a hitel- és kolcsonfelvétel, illetve a sajat intézmény, kozszolgaltatd vallalat részére
torténd garanciavallalas — korlatok kozott, de — minden eurdpai orszagban engedélyezett (Halmosi
[2005)). Az eladésodas kockazata fugg leginkabb 6ssze az egyéb kockazati elemekkel, igy a
kockazat mértéke itt rendkivil magas. A valoszintségét tekintve kézepesre értékelem, tekintettel
arra, hogy nem a teljes szektorra jellemzé az eladésodas magas szintje.

Az eladésodassal 6sszefiiggésben meg kell emliteni az off balance sheet item kockazatok
értékelését. A mérlegen kivili kotelezettségvallalasok azért kertltek a valdszintségi skalan az
alacsony kategoriaba, mert ahogyan az MNB tanulmany (Homolya — Szigel [2008)) ramutat, ezzel a
kockazattal féként a nagyobb énkormanyzatok esetében kell szamolni.'® A kockézat mértéke
kozepes.

Végiil meg kell emliteni az informaciégazdalkodasi rendszer hianyossagait. Itt a kockazat
mértéke és annak valoszinlisége a szamitasok alapjan jelenleg alacsony. Ezt megmagyarazhatja az
a tény, hogy a disszertacié témaja szempontjabol fontos hitelkockazati dontések tdlnyomo részt
nem az informacios rendszerbdl kinyerheté adatokon alapulnak. A dinamikajat tekintve, mind a
mértéket, mind a valoszindséget vizsgalva gyors és dinamikus novekedésre szamithatunk!

15 A masodrendd jelzalogpiaci valsagrol, a hitelezési feltételek szigoritdsardl és azok esetleges hatdsairdl részletesebb
elemzéseket az MNB [2008a, b, ¢, d, ¢] tanulmanyiban olvashatunk.

157 Bz az orszagkockazati besorolas volatilitisa mutatja.

158 Mint ahogyan a tanulmany megallapitja, a sajat bevételen felili kételezettségvallalas az 400 - 500 legnagyobb sajat
bevétellel rendelkez6 6nkormanyzat esetében a legjellemzSbb.
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A fenti elemzés alapjan az egyes kockazatokhoz észlelet valészintiségek rendelhet6k hozza
(26. szami melléklel), melyben a valészintségek kicsi, kozepes és nagy értékeket kaphatnak. Az
esetleges alacsony valdszinliség vagy jelent6ség ellenére az értékelés soran minden kockazatot
tigyelembe kell venni, mert annak dinamikaja miatt a kovetkez6 években valtozhat a megitélésiik.

Ezt az abrazolasi médot felhasznalva készitettem el az 6nkorméanyzati rendszer aktualis
kockazati térképét (21. dbra) jelolve az egyes kockazati tényez6k esetében a lehetséges elmozdulasi
iranyokat is. Erre azért van szikség, mert ahogyan az onkormanyzatok muikodését kortl vevod
gazdasagi kornyezet sem allandé, Ggy dinamikus valtozasra képesek az egyes kockazati elemek is.

21. 4bra: Az 6nkormanyzatok kockazati térképe'”

A
> L4 Tulzott eladésodottsag Kiegyensulyozatlan
§ Vagyonfelélés koltségvetés
Off balance sheet kockazatok Politikai kockazat Vezetés kompetencia
hianya
K . Indokolatlan gazdasagfejlesztés
g L Megalapozatlan Hitelintézet és
‘g g beruhazasok > 6nkorméanyzat
= g Tul sok énként vallalt feladat moral hazard-ja
N
T
& ) > A s
S Off budget kockazatok Likviditashiany
/ Latens c$d A
Informéaciogazdalkodasi Makro kockéazat
_ rendszer hianyossagai
[
L
X Kotelezé feladatok
Abszorpciés képesség > alulfinanszirozasa
Kicsi Kozepes Nagy

Kockéazat valoszinisége

Forras: Sajat szerkesztés

A fenti abrazolas az 6nkormanyzati rendszer egészére vonatkozé benchmark lehet csak, ami
nem feltétlenil esik egybe a kilonb6z6 onkormanyzati szegmensek esetében érvényes
valészintséggel és lényegességgel, hiszen mas-mas sullyal esik latba példaul az off-budget
kockazat egy kozség és egy megyei jogu varos esetében. Ennek ellenére a fenti kockazatoknak a
kockazati térképen torténs azonositasa elvezet az ,,Onkormanyzati Risk Mapping”
tényezdinek levezetéséhez. Feltételezve, hogy a fenti kockazati elemekkel jol leirhatdak a
rendszer kockazatai.

Vigvari 2002-ben vazolt elképzelésében hat tényez6t emelt be a vizsgalandé tertiletek kozé,
melyek a Koltségvetés szerkezete, Bevételi kapacitas, Feladatellatas, Pénziigyi kapacitas,
Eladésodottsag és Likviditas. (177gviri [2002a]) A kockazati térképen (21. dbra) vazolt
kockazatok elhelyezkedését és a lehetséges elmozdulasi iranyokat is figyelembe véve — a
kockazatok 2002 6ta bekovetkezett dinamikajat is mérlegelve — hat tényezé segitségével jelenleg is
leithat6 az oOnkormanyzatokat koril vevé onkormanyzati kockazati erdtér. (22. dbra) A
kockazatok ezen hat tényez6 kozott oszthatdak fel. (27. szdmii mellékled)

159 A fenti kockazati térképen szerepl6 egyes kockazati elemekrdl a disszertacié korabbi részeiben — a piac keresleti
oldaldnak elemzése soran - mar esett sz0.
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22. abra: A ,,Risk Mapping” tényez6i — az 6nkormanyzati kockazati er6tér

Eladésodottsag

Likviditas Pénzigyi

kapacitas

Bevételi
kapacitas

Telepulés-
politika

Feladatellatas

Forras: A szerzé sajat munkaja

Az elemzést készit6é szamara lehetéséget ad a rendszer arra, hogy a tényezok sulyozasaval - mely a
végsé értékelést adja - érzékeltesse az adott Onkormanyzat esetében érvényesilé relevanciat a
kockazatok tekintetében.

A modellalkotas jelenlegi fazisaban a masodik feladat a tényez6k meghatarozasat kévetSen,
azok pontos definialasa.

Eladésodottsdg

Az eladdsodottsag értékelése és mérése a hitelez6 szempontjabdl kulcsfontossagu tényezo,
melybe az O6nkormanyzat addssaganak és fiiggd jovobeni kotelezettségeinek sulyat jellemzd
mutaték tartoznak. Az 6nkormanyzatok hitelezhet6ségének de jure felsé hatara jogszabaly altal
determinalt. Az {gy meghatarozott kiiszob értéknél'” nagyobb mértékl eladésodottsig elvileg
nem megengedett. A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy a torvény altal megengedett kiskapuk a
lehet6ségek széles tarhazat adjak mind a hitelez6, mind a hitelt felvevé kezébe, ennek a térvényi
korlatnak a kijatszasara.

Az adott 6nkormanyzat tényleges eladésodottsaga — ahogyan az eddigi elemzés talan mar
vilagosan érzékelteti — nem allapithaté meg csak és kizardlag a koltségvetési beszamoldkban
szereplé adatok segitségével. Manipulalhatéak ezek az adatok azokkal a feltételes
kotelezettségvallalasokkal, melyek a jelen ciklus koltekezéseit a j6v6 generacid (vagy valasztasi
ciklus) fizetési kotelezettségévé teszik. Mivel a pénzforgalmi szemlélet sem az idSbeli
elhatarolasokat, sem a céltartalékot nem tudja kezelni, ezért ezeket a beszamolé nem képes
bemutatni. Megvaltoztatjak tehat az eladésodottsagot mindazon hitelfelvételek, melyek hossza
tirelmi id6vel kertlnek folydsitasra, azok a kezességvallalasok, melyek kibocsatasra kertilnek
ugyan, de lehivasuk nem torténik meg. Gyakran el6fordul, hogy az igy kikalkulalt eladésodottsag a
hitelfelvételi korlat tobbsz6rosét éri el. (Jokay [2007a, bj; Homolya — Szigel [2008))

Vigvari 2002-ben publikalt modelljének fontos modszertani megoldasanak tartom azt a
javaslatot, hogy a fiigg6 jovobeni kotelezettségeket is szamitsuk be az addssag allomanyba.
Ez — a javaslat szerint — ugy torténhet, hogy az 6nkormanyzat altal vallalt kezességeket egy ,,g7<1
sallyal szorozva lehetne beszamitani. A ,,¢” sdlyt a ténylegesen bevaltott Onkormanyzati
kezességek részaranya alapjan lehetne meghatarozni. A fenti javaslattal egyetértek, am — ahogyan a
disszertaci6 elején bemutattam - a kezességvallalasoknal joval tagabb a  feltételes

160 88. § (2) A helyi 6nkormanyzatok adéssagot keletkeztet§ éves kotelezettségvallaldsanak (hitelfelvételének és
jarulékainak, valamint kétvénykibocsatasanak, garancia és kezességvallalasanak, lizingjének) fels6 hatara a korrigalt
sajat bevétel.....a.) korrigalt sajat bevétel: a révid lejaratd kotelezettségek (t6ke és kamattorlesztés, lizingdij) adott évre
es6 részével csokkentett sajat bevétel éves eliranyzatanak 70%-a, és a megszint vizikézma-tarsulattdl atvett, még
meg nem fizetett érdekeltségi hozzajarulisok beszedésébdl szarmazé bevétel.” (Otv.)
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kotelezettségvallalasok kore. Elképzelheté megoldasnak tartom a fenti ,,g” suly altalanosan 50%o-
os sulyozasként torténé elfogadast is, am ez azokat az 6nkormanyzatokat érinti kedvezétlendl,
ahol a feltételes kotelezettségvallalas nem, vagy kisebb aranyban fordul el6.

Tovabbi kutatast igényelne véleményem szerint ennek a tényezének a pontos
meghatarozasa. Jarhaté utnak tartom, hogy a modell tesztelése soran, az egyes 6nkormanyzati
szegmensre a tapasztalati adatok alapjan alakuljon ki egységes silyozas, amelyek akar - a szektor
egyes szegmenseinek eltéré kockazati profiljabol kifolyolag - el is térhetnek egymastol.

Az eladésodottsag értékelésénél ugyanakkor figyelmet kell forditani a belsé eladésodottsag
értékelésére is. Tampont lehet a becstlt érték, vagy az éves névekedés meghatarozasa is.

Likviditas

A likviditas - mint a pénziigy egyéb teriiletén az onkormanyzatok esetében is - a révidtava
fizet6képesség vizsgilatat jelenti'”. A mikodési koltségvetés finanszirozasira az egyes
onkormanyzatok gyakran vesznek fel likviditasi hitelt, melynek Gsszege a hitelfelvételi korlatba
nem keriil beszamitasba.'”” Részben ezért, részben a kézszolgaltatisok ellatasinak zavartalan
biztositasa céljabdl a rovidtava fizet6képesség biztositasa és annak vizsgalata rendkivil fontos.
Ahogyan az ASZ KUT altal publikilt tanulmany (Viguari [2009a]) is tikrozi az 5.000
lélekszamunal kisebb teleptilések esetében a latens cs8d kialakuldsa is potencialis riziké faktor
lehet. Tovabba a megyei 6nkormanyzatok esetében a feladat ellatasi kotelezettséghez nem
biztositott bevételi lehet6ségek hianya fokozott mértékben gerjeszthetnek mar révidtavon is
likviditasi fesziltségeket.

A likviditas elemzése soran felhivom a figyelmet arra, hogy az eladésodottsagi mutato
értelmezéséhez hasonléan a likviditas, és a likviditasi mutaté vizsgalata is eltéré megkozelitést
kell, hogy kovessen a koézszektorban, mint a vallalkozdi szektorban. A klasszikus likviditasi
mutatd, mely a kovetelések (pénzeszk6zok / rovid lejaratd kotelezettségek) hanyadosat jelenti, a
vagyonmérleg kotelezettségek és kovetelések mérlegsoranak elemzése soran feltart problémak
miatt nem, vagy csak nehezen értelmezhet6. Az 6nkormanyzatok esetében a likviditasi problémak
oka a bevételek és a kiaddsok id6beni meg nem feleltetése és / vagy hibés likviditismenedzsment
lehet.

A likviditas biztositasa a likviditdsi hitel felvételén tal a betétfeltorésekkel, értékpapir
eladasokkal is biztosithaté. Gyakori, hogy az Onkormanyzatoknak kilénb6z6 bankoknal
elhelyezett eltér6 futamideji és kamatozasi betétallomanya van, melyek kamata, illetve el6re
megtervezett lejarati ttemezése is alkalmas eszk6z a likviditasmenedzselésre. Napjainkban
kilondsen kiemelten kell kezelni azt a problémat, hogy a kibocsatott kétvényekbdl befolyd
bevételeket az Onkormanyzatok betétben helyezik el, mellyel egyrészt kamatbevételeket
generalnak, melyek azonban nem jelenthetnek tartés bevételi forrast, masrészt pedig mikodési
koltségvetésiiket, likviditasukat finanszirozzak vele.

Amikor tehat az adott Onkormanyzat elemzésére alkalmas likviditasi mutatot akarjuk
létrehozni, a fenti tranzakcidkat kell megvizsgalni. Mivel minden O6nkormanyzat eltérd
likviditaismenedzselési technikikat alkalmaz, ezért nem minden mutaté értelmezheté minden
onkormanyzat estében.

Természetesen a szamithato likviditasi mutatok kére bévithetd, illetve behataroljak azokat a
rendelkezésre all6 adatok tipusai is. A modellnek az egyes 6nkormanyzattipusokra torténd
gyakorlati alkalmazasa segitheti a mutaték megalkotasat.

161 Frtelmezése a pénziigyekben ennél tagabb.
162 A gyakorlat és az ASZ vizsgalatai is azt tikr6zik, hogy az 6nkormanyzatok a likviditasi hitelt év végén visszafizetik
és részikre ezt a bankok ujra kifolydsitjak, igy alakitva at a révid futamid6ét hosszava. (Kovdes, A [2008))
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Pénziigyi kapacitis

A pénzigyi kapacitas fogalma az Onkormanyzatok koltségvetési egyensilyanak vizsgalata
szempontjabol kerilt el6térbe, a hosszu tava fizet6képesség értékelése soran, mely azonban
ebben a szektorban nem a szolvenciaval, sokkal inkabb a bonitassal fejezhet6 ki.

A koltségvetés egyensulyanak elemzése soran a muakodési és a felhalmozasi koltségvetés
elkilonitése és a koltségvetési megtakaritds elemzése kiemelt fontossagt, mely tehat az
onkormanyzat hitelfelvételi kapacitasat, a még vallalhaté eladésodottsagot hivatott
megbecsilni. Hitelez6i szempontbdl tehat a még nyajthaté hitel mértékének fels6é hatarat adja
meg. Ennek a tényezének az értékelése soran ujra el6térbe keriilnek azok az informacids
rendszerbeli problémak, melyek miatt a pénzigyi kapacitas csak hianyosan vagy nehezen
értékelhets.'”

A pénzigyl kapacitas meghatarozasanak kritikus kérdését jelentik a beruhazasok
megvalésulasa altal okozott hatasok is. A beruhazasok egy része j6vébeni tamogatasi igényt
general, vagyis hosszabb tivon a megtakaritast csokkenté hatasu, melyek hasonlé problémat
jelentenek a fiiggs jovobeni kotelezettségekhez. Mas beruhazasok ugyanakkor indirekt javithatjak
a helyi adézasi kapacitast azaltal, hogy a vallalkozasok ,labbal szavazas” intézményén keresztul
éreztetik preferenciajukat. (Ide sorolhaté a kézmivesités, uthalézat fejlesztés, stb.)

Javaslom tehat a pénziigyi kapacitds szamitiasa soran is két mutatd kalkuldlasat. Az egyik a
koltségvetési beszamold adatain, a masik pedig az egyéb forrasokbodl szerzett informacidkon is —
hitelek tiirelmi idejének figyelmen kivil hagyasa, beruhazasok tamogatas igényének figyelembe
vétele, PPP beruhazasokhoz kapcsolédo fizetési kotelezettségek figyelembe vétele - alapul. igy
Osszevethet6évé valik, hogy van-e kockazat és mekkora abban, ha kizarélag a beszamolé adataira
tamaszkodunk, és kozelebb kertilhetiink a pénztigyi kapacitas tényleges felsé hatarahoz.

Ennél a tényez6nél vizsgalni kell a miikédési és a felhalmozasi koltségvetés egyensulyat,
és a két koltségvetés kozotti kapcesolatot is, melynek soran megallapithaté a koltségvetési
gazdalkodas kiegyensulyozottsaga, vagy annak kiegyensulyozatlansaga esetén a vagyonfelélés
illetve az adéssagesapda veszélye.

Bevételi kapacitis

Az o6nkormanyzatok gazdalkodasanak elemzése soran kiemelt szerepet jatszik a bevételi
szerkezet elemzése. Az Onkormanyzatok, mint az allamhaztartas alrendszerei, fokozottan
vannak kitéve a makrogazdasagi kornyezet okozta sokkok miatt kialakuld kiadascsokkentd
intézkedések hatasainak, melyek koézvetlentl érintik az 6nkormanyzat gazdalkodas onallosagat,
annak kereteit. A kozponti forrasszabalyozas rendszere, annak valtozasai, az elmalt években egyre
bonyolultabba val6 tamogatasi rendszer a bevételi kapacitas csékkenésének iranyaba hatott.

Az 6nkormanyzatok sajat bevételei k6zott a mai napig kiemelt szerepe van a helyi adékbol
szarmaz6 bevételeknek.(Péteri  [2005], Pitti [2005]) Ezeken belil komoly regionalis
versenyel6nnyel rendelkeznek azok a telepilések, melyek a mikédé téke bearamlas hatasara
jelentSs ipartizési ado bevétellel rendelkeznek. Mivel ez a tipusu helyi adobevétel az 6sszes helyi
adobdl szarmazoé bevételek csaknem 80-85 %- at teszi ki, igy a makrogazdasagi kockazatok
ezeken keresztiil is jelent6s gazdalkodasi bizonytalansagot eredményeznek. Vizsgalni érdemes
ezen bevételtipus megszinése esetén adoédoé bevételi kapacitast is.

Az onkormanyzati gazdalkodas Onallésagat a sajat bevételek mértéke és tervezhetSsége
hatarozza meg. Itt érzékelhetS leginkabb a kézponti kormanyzat szerepe, a forrasszabalyozasi
rendszeren keresztil. A tervezhetSséget és a becslést — ahogyan a kockazatok mértékének
meghatarozasa soran kitértem ra — az évenként valtozo jogszabalyi kornyezet jelentés mértékben
megneheziti. Gyors és rugalmas alkalmazkodast varva el a helyhat6sagoktol.

163 Tlyen tényezbk a feltételes kotelezettségvallalasok, és az off budget szektor eladdsodottsaga.
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Feladatellitis

Az onkormanyzati rendszer aktualis problémai kozott a forrashiany és a tualzott feladat
ellatasi kotelezettségbdl adédo gazdalkodasi nehézségek a szakirodalomban kézel azonos
sullyal kertlnek emlitésre. Megoszlanak az allaspontok a fenti két probléma kezelésének
fontossagi sorrendjét illetGen, azt azonban senki nem vitatja, hogy az Onkormanyzatokhoz
decentralizalt feladatok az orszagos méretd konfliktusok Onkormanyzati szintre térténd
leszoritasat eredményezték. (Agh [2005], ASZ FEMI [2007a], Zongor [2006))

Ennek a tényezének az értékelése soran kilénosen fontos szempont a kotelezd és az
onként vallalt feladatok elkiilonitése (mely a jelenlegi informaciés rendszert tekintve nehezen
megoldhatd), hiszen ezzel mérheté az 6nkormanyzatoknak a feladatatszervezés kapcsan adodé
pénziigyi mozgastere. Toérekedni kell azonban a két feladattipus kiilonvalasztasara, mely nem csak
a racionalisabb gazdalkodasra 6szténdz, hanem egyuttal iranymutatasul szolgalhat a tiamogatasok
helyes allokalasaban is. A tényez6k kozott a feladatellatdis a masodik olyan tényezd, ahol a
kozponti kormanyzat szerepe kiemelt jelent6séget kap.

Telepiiléspolitika

Az onkormanyzat kilsé forrasbevonasi képességét a gazdalkodasi és térvényi adottsagok
mellett meghatarozza az adott Onkormanyzati vezetés lobby ereje, a helyi vezetés
felkésziiltsége, szakértelme. A szakértelmet és a helyi gazdalkodasi ismeretek mindsitését titkrozi
a koltségvetés tervezés ¢és megvalosulas kozotti eltérések bemutatisa, a terv-tény adatok
elemzése.

Ugyancsak itt kell megvizsgalni, a figgetlen kiilsé ellenérzés (ASZ) soran tett megallapitisok
tigyelembevételét a gazdalkodasi és beszamolasi folyamatokban. A javasolt tényezék kozil a
teleptiléspolitika jellemzése és mindsitése a legkevésbé szamszerdsithetd, ezért itt nagyobb
mértékben kell timaszkodni a személyes interjikra, szubjektiv szempontokra.

Maga a koltségvetés, mely pénzigyi terv és pénzigyi alap, képes adattal ellatni a kozszektor
kontrollingot, ahol a terv-tény eltérés-elemzések késztlnek. A gyakorlatban a koltségvetés készités
maga is egy kontrolling tevékenységet jelent, hiszen ennek soran a terv-tény adatok keriilnek
bemutatasra.

Mérheté tovabba a telepilés adobeszedési készsége ¢és képessége is, melyhez az
onkormanyzati helyi adokrodl készilt beszamolék tudnak adatot szolgaltatni az elemzést készito
szamara.

2. A tényezbértékelési szempontok, indikdtorok meghatirozdsa

A tényezd értékelési szempontok azt a célt szolgaljak, hogy segitségiikkel leirhatéva,
jellemezhetévé valjanak az egyes kockazati elemek, vagyis maguk a tényezSk. A tényezbk
értékelése soran néhany értékelési szempont tobb tényezénél is el6fordulhat, ami hangsulyozza a
tényezOk kozottl Osszefliggés fontossagat. Az értékelési szempontok sorrendje nem jelent
fontossagi sorrendet. (Jose A. Lopez [1999]) Az elemzés soran torekedni kell arra, hogy a
tényez6értékelési szempontok minél szélesebb korben legyenek képesek tiikrozni a vizsgalt
onkormanyzat kockazati profiljait és komplexitasat. Ezek természetesen Onkormanyzat
tipusonként, de akar adott szegmensen belil is eltéréek lehetnek. Az elemzést készit feladata
ezeknek a sajitossagoknak a feltérképezése, és a helyes/elégséges elemzési modszereknek az
alkalmazasa.

A tényezbértékelési szempontok segitséget jelentenek a kockazat mérésében. A
kockazatoknak azonban csak egy bizonyos része fejezheté ki objektiv mutatészamok
segitségével. Az informaciok masik része a koltségvetési beszamolé rendszerbdl nem olvashato
ki. Ezeknek a szubjektiv szempontoknak a mérése kérdéivek segitségével valosulhat meg. A
kérdéivek lekérdezésére a modell vizsgalati szakaszaban a személyes interjuk alatt van lehet&ség.
A tovabbiakban ennek a logikanak a segitségével osztottam meg a tényez6értékelési
szempontokat objektiv és szubjektiv elemekre.
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Eladdsodottsig
Objektiv szempontok

Az adodssagallomany és a GES egyenleg alakulasa, tendencidja;

A felvett hitelek tipusai, futamideje, a torlesztés mértéke. A kibocsatott kétvények

Osszege, torlesztési struktaraja;
A hitelfelvételi korlat betartasanak vizsgalata;

A felajanlott fedezetek alakulasa. Itt vizsgalni kell a vagyongazdalkodast, a torzsvagyon és

a forgalomképes vagyon aranyanak alakulasat, a terhelheté vagyon szerkezetét
terheltségét;

Az esetleges PPP beruhazasok eladésodottsagot médosité hatasanak szamszerdsitése.
Az 6nkormanyzatok altal nyujtott kezességek és vallalt garanciak Gsszege;
A korabbi években bevaltott kezességek, lehivott garanciak;

és

Az onkormanyzati kotelezé vagy onként vallalt feladatot ellaté koltségvetési szervek és

gazdasagi tarsasagok altal felvett hitelek;

A kibocsatott kotvények vizsgalata, azok denominacidja, futamideje, tirelmi ideje
torlesztési kotelezettsége alapjan;

A bels6 eladdsodottsagra készitett nagyvonala becslés;

Szubjektiv sgempontok

A beruhazasok hitel-, kélcsontorlesztését teljesiteni tudja-e az 6nkormanyzat;
,,Off-budget” kotelezettségek jelentSsek-e a hitelallomanyhoz képest;

Likviditas
Objektiv szempontok

* Az 6nkormanyzat betétallomanyanak szerkezete, lejarata, kamatozasa;
* A likvid hitel felvétel mértéke és gyakorlata;

* Az onkormanyzat értékpapir allomanyanak vizsgalata, annak mértéke és az ezekbdl

bevonhatd bevételi forrasok;
* Az onkormanyzat pénztartalékanak mértéke és annak valtozasa;

Szubjektiv sgempontok

* A szallitéi tartozasok mértéke és az atlagos fizetési hataridék vizsgalata. Jellemzé-e az

onkormanyzatra a késleltetett szamlazas;
* Az 6nkormanyzat likviditas kezelési gyakorlata;

Pénziigyi kapacitis
Obyjektiv szempontok

* A brutté megtakaritas vizsgalata, a mikodési koltségvetés egyensulyanak elemzése;
* A netté megtakaritas vizsgalata, és az adossagszolgalati terhek elemzése.

* A felvenni kivant hitel/hitelek jovébeni cash-flow szerkezetének elemzése, és annak

megallapitasa, hogy a hitel igényel-e j6vébeni pozitiv netté megtakaritast.

*  Meg kell vizsgalni, hogy az esetleges tiirelmi id6k utan mikor 1ép fel az elsé torlesztési

2

kotelezettség. Van-e és ha igen mennyi a ,,rés
jovoben keletkez6 fizetési kotelezettségek kozott;

* A forrashiany vagy forrastobblet megallapitasa.

a jelenlegi bevételi struktira és a

* PPP beruhazasok és az azok altal keletkeztetett feltételes kotelezettségvallalasok

szerepe a pénzlgyi kapacitas alakulasaban;
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Szubjektiv sgempontok
* Annak vizsgalata, hogy a devizaban felvett hitelek és kibocsatott kotvények hatasara
keletkez6 —arfolyam veszteségek milyen mértékd kockazatot jelentenek az
onkormanyzat szamara, ¢és hogy ezen arfolyamkockazatok kivédésére milyen
eszkozoket hasznilnak;

* A felhalmozasi kéltségvetés egyensulyanak elemzése. A folyamatban 1évé beruhazasok
jelenbeli és jovébeli tamogatas igénye. A beruhazasok adott telepiilésszerkezetet is
figyelembe vevé létjogosultsaga. A beruhazas finanszirozasi szerkezete.

Bevételi kapacitis
Objektiv szempontok

* Az 6nkormanyzat bevételi szerkezetének vizsgalata;

* A bevétel hany szazaléka tervezhetd;

* A helyi adobevételek mértéke és szerkezete;

* A helyi iparGzési adobol szarmazé bevételek mértéke. A helyi iparGzési adot
szolgaltaté addalanyok szerkezetének, megoszlasanak vizsgalata. Tovabbi addalanyok
beteleptilésének valoszintsége;

* Helyi iparGzési adobdl szarmazéd bevétel kiesése esetén adddo bevételi kapacitas
mértékének vizsgalata;

Szubjektiv sgempontok
* A lakossag szerkezetének vizsgalata a személyi j6vedelemado potencial tekintetében;

* A tamogatas igénylés rendszerének vizsgalata, indokolatlan tamogatas igénybevételek
gyakorisaga, és azok szankcionalasa;

Feladatellitas
Obyjektiv szempontok
* A kotelez6 és az Onként vallalt feladatok muakodési koltségvetésben torténd
elktlonitése / elkilonithetSsége és ezek vizsgalata;
* A kotelezd feladatok ellatasanak forras igénye és szerkezete. A tamogatasokon felil a
kotelez6 feladatok finanszirozasahoz igénybe vett sajat forrasok.
* Az 6nként vallalt feladatok ellatasanak forrasigénye és szerkezete. Az 6nként vallalt
feladatok finanszirozasanak sajat forras igénye.

* FEl6fordult-e mar adéssagrendezési eljaras a teleptlés életében? Ha igen, hogyan
racionalizalta feladat ellatasi kotelezettségeit;

Szubjektiv sgempontok
* Sziikség van-e a feladatok finanszirozasa érdekében egyéb vallalkozasi tevékenység
folytatasara;
* Az egyes kozfeladatokat ellat6 intézmények kapacitaskihasznaltsaga hogyan viszonyul
a hasonl6é méretd telepiilések atlagahoz?
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Telepiiléspolitika

Objektiv szempontok
* Az onkormanyzat fiskalis politikaja, adokivetési és beszedési potencialjat, szandéka;
* A koltségvetés tervezés hatékonysaganak vizsgalata, terv-tény eltérések elemzése;

Szubjektiv szempontok

* A vezetés szakmai felkésziiltségét;

* A folyamatban 1év6 beruhazasok indokoltsagat;

o ASZ vizsgilati jelentések tartamanak elemzése és a megéllapitisok betartasinak
vizsgalata;

* Vizsgalhatjuk a foglalkoztatottsagi rata alakulasat, az o6vodai, iskolai féréhelyek
alakulasat a kézmU- és kozuthalozat kiépitettségét;

* Az adott 6nkormanyzat regionalis versenyképességének vizsgalata;

3. A tényez6k kockdzatat leginkiabb mérni képes pénziigyi mutatok meghatirozdsa

Konyvvizsgalok, bankok rendszerint az 6nkormanyzatok szamviteli beszamol6éjabol (6sszevont
mérleg, vagy vagyonmérleg és a vallalati eredménykimutatas funkcidjat betolté a pénzforgalmi
jelentés és a pénzmaradvany kimutatas) indulnak ki és a vallalati elemzésben megszokott
pénziigyi mutatészamokat alkalmazzak. Ez a gyakorlatban, t6bb esetben is szakmailag
értékelhetetlen eredményekre vezethet. (17gvdri [2002], Kasso [2006])

A gazdasagi elemzésben kiemelt szerepe van a pénziigyi és egyéb gazdasigi aranyszamok
képzésének. Ezen aranyszamok fontos jellemzdje:

* specialis intenzitasi viszonyszamok;

* jellemzbéen (de nem kizarélagosan) szamviteli kimutatasokra épiilnek;

*  képzésik k6zgazdasagi-tizemgazdasagi megfontolasok alapjan torténik.

Ezek alkalmasak térbeli (kilonb6z6 adottsagt és nagysagrendd onkormanyzatok) és idébeni
(adott 6nkormanyzat pénzigyi helyzetének) 6sszehasonlitasra, illetve a ketté kombinalasara.

A 6l megvalasztott pénziigyi mutatok alapjat képezhetik kilonb6zé pontozasos mindsitd
és/vagy pénziigyi nehézségeket elbrejelz6 rendszereknek. Az alabbiakban bemutatisra kertld
pénzigyi mutatok elemzése lehetséges:

- id6soraik alapjan,

- adott szektor atlaghoz torténd hasonlitasaval,

- a mutatok alapjan szamitott értékeknek szegmensen belili benchmarkokkal (pl. bizonyos
atlagok, legjobb értékek, stb.) térténé Gsszehasonlitasaval,

- j6l definialhat6 kritikus értékek (korai jelz6 szerep) alapjan.

Bizonyos esetekben az Osszehasonlithatésagot elGsegitendé hasznosak lehetnek a fajlagos
(példaul az egy foére jutd, egy ellatottra) érték mutatdk. A javasolt mutatok egy része a kilonbozo
nyilvanos kimutatasokbol konnyen kiszamithatok, de vannak olyanok is, amelyek csak a belsé
informaciés rendszerekbdl allapithatok meg. Ezek 6sszehasonlithatésaganak erés korlatjai
vannak, de az adott 6nkormanyzat "6nismeretét” javithatjak. (17gvdri [2002))

A javasolt mutatészam-rendszer (28. szdmii melléklel) felhasznalasiaval olyan kombinalt
monitoring rendszerek kidolgozasa lehetséges, amely akar a bankok, akar kiils6 ellen6rz6 szervek
altal felhasznalhatok. A mutatészam-rendszer kialakitdsanal torekedtem 5 olyan mutaté
meghatarozasara, melyek tampontot jelenthetnek az elemzések lefolytatasahoz. A szubjektiv
szempontok részletes vizsgalata alapjan a fenti mutatékon kivil mélyebb elemzések
végrehajtasara is nyilik lehetéség. A modell tesztelése tovabbi mutatok megalkotasara, és azok
értelmezésére adhat lehetéséget. Az ilyen rendszerek alapjat képezé pénziigyi mutatészamok
képzésénél — kiilondsen az 6nkormanyzatok esetében — figyelembe kell venni a szektor komplex
szabalyozasi kornyezetét is.

164 A teleptléspolitika énmagaban a legszubjektivebb tényez6. Ennek a tényezének a kapcsan is térekedni kell
azonban objektiven mérhet6é mutatdk szerkesztésére.
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4. A tényezék értékelése sorin kialakulo osztilyzatok pontozisi rendszerének
kidolgozisa. A tényezbk siilyozdsa, a végsd osztilyzatok definidldsa.

Az eredeti CAMELS modszerben minden hitelintézet egy Osszetett mindsitést kap, ami a
pénzigyi helyzetét és mikodését jellemz6 hat alapvets részbdl all 6ssze. Minden egyes tényezd
értékelése figyelembe veszi a hitelintézet méretét, gazdalkodasi tapasztalatat, tevékenységeinek
természetét, komplexitasat és kockazati profiljat. A tényezbk értékelése, és az Gsszetett mindsités
is egy 1-t6l 5-ig terjed6 skalan torténik. Az l-es a legjobb mindsités, ami a legmagasabb
teljesitményt és a legjobb kockazatkezelési gyakorlatot jeloli, mig az 5-6s a legrosszabb
mindsités, ami a leggyengébb teljesitményhez és a nem megfelel6 kockazatkezelési gyakorlathoz
kapcsolodik. Az Osszetett mindsités szoros kapcsolatban all a tényezbk értékelésével, de nem azok
szamtani atlagal (74. tabliza?) Minden tényezé mindsitése kvalitativ és kvantitativ elemzésen
alapul. Az Osszetett mindsités megallapitasakor barmely olyan elemet figyelembe lehet venni,
amely befolyast gyakorol a hitelintézet helyzetére, stabilitasara.

14. tablazat: Az 6sszesitett értékelés meghatarozasara alkalmazhaté tabla

Tényezék Tényezé | Tényezd | Silyozott
osztdlyzata | Silya érték
Eladésodottsag
Likviditas

Pénziigyi kapacitas
Bevételi kapacitas
Feladatellatas
Telepuléspolitika
Osszesitett osztdlyzat - 10
Forras: A szerz6 sajat munkaja

Tekintettel arra, hogy az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” a fenti modell logikéjat kéveti, ezért
itt is egy 1-5 kozotti skalan torténik mind az egyes tényez6k, mind az Osszesitett mindsités
pontozasa. Az eredmény skalar pontszam. A pontozasos modszer kialakitasanal fontos szempont
a tényezbkre kaphaté pontok sulya az 6sszes pontszamon beltl (#nyezd sily). Ugyancsak fontos
kérdés, hogy az egyes tényezOk osztalyzatanak kialakulasaban a tényezé értékelési szempontok
vizsgalata soran az egyes kvalitativ és kvantitativ szempontok és eredmények milyen sullyal
vesznek részt. Vagyis, miként dél el az adott tényez6 osztalyzata, és ezek az osztalyzatok milyen
informaciot kézvetitenek.

A fenti kérdések megvalaszolasa két idétavra bontva torténhet meg.  Révidtivon
meghatarozhatéak a tényezSk silyozasanak kiindulasi értékei az 6sszesitett mindsitésen beltl. Itt
figyelembe kell venni azt, hogy az elemzés milyen céllal jon 1étre, vagyis banki hitelkockazat
elemzés alatamasztasara, fliggetlen kulsé ellenérzés céljabol vagy a helyi 6nkormanyzat
dontéshozatali munkajahoz. Ennek megfeleléen elképzelheté megoldas lehet az is, hogy
valamennyi tényez6 azonos sullyal vesz részt az Gsszesitett mindsitésben.

Amennyiben a cél az egyes 6nkormanyzat tipusok (szegmensek) eltér6é pénziigyi, mikodési és
teriileti sajatossigainak kiemelése, javaslom figyelembe venni az ASZ KUT 2008. nyaran végzett
felmérésének eredményeit. A hivatkozott elemzés alapjan az egyes tényezdk eltéré sulyozasa
adodik (75. tablizat), mely tikr6zi az adott 6nkormanyzattipus kockazati profiljat, és sajatossagait.
Ennek megfelel6en a modellszamitasokhoz célszerd meghatarozni egy kiindulasi értéket.
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15. tablazat: A tényezSk lehetséges sulyozasa

Onkorményzat Ko6zség | Nagykozség| Varos | Megyei | Megye | Fovdrosi | Févdros
tipus / Silyok jogu keriiletek
varos

Eladé6sodottsag 0,1 0,1 0,25 0,25 0,2 0,166 0,25
Likviditas 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,166 0,1
Pénziigyi kapacitas 0,1 0,1 0,25 0,25 0,2 0,166 0,25
Bevételi kapacitas 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,166 0,1
Feladatellatas 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,166 0,1
Telepuiléspolitika 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,166 0,2
Osszesen 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Forras: A szerzé sajat munkaja

A sulyok kialakitdsanal torekedni kell arra, hoggola hosszabb f&itavon keresztil is
viszonylag stabilan alkalmazhatéak legyenek, mesegiti az ilsorok elemzeését is. A vélys
pontszamok pedig alkalmassé valhatnak a térbeld@&@seni 6sszehasonlitasra. Ugyancsak
rovidtava feladat az Osszesitett osztalyzatok ddéisa, mely védgs soron csoportokba
rendezi az 6nkormanyzatokatiikbdésik kockdzatossdganak figyelembe vételével.

Kozéptavu feladatnak értékelem az objektiv és a szubjektiv szempontok pontozasi
rendszerének és a hozzajuk rendelt osztilyzatoknak a meghatarozasat. (29. szdmi mellékler)
Segitséget jelenthetnek az egyes szegmensekben végzett nem reprezentativ mintavételen alapuld
modell-szamitasok. Az egyes tényezok elemzése soran itt szerzett tapasztalatok hozza jarulhatnak
a pontozasi rendszer kialakitasahoz, finomitasahoz. Tovabbi kérdés, hogy a szubjektiv pontok
dsszesitett értékben, vagy tényezénkénti megbontasban keriiljenek figyelembe vételre.'*”

Ugyancsak rovidtava feladat az Osszesitett osztalyzatok definialdsa, mely végsé soron
csoportokban rendezi az 6nkormanyzatokat mikodéstik kockazatossaganak figyelembe vételével.
A kovetkezé csoportok adodhatnak:

Osszetett 1

Az ebbe a csoportba tartoz6 6nkormanyzatok minden tekintetben stabilak és altalaban az egyes
tényezOkre 1-es és 2-es mindsitést kapnak. Ha vannak is gyenge pontjaik, azok elhanyagolhatoak,
a teleptlés helyi szinten képes rutinszertien kezelni azokat. Ezek az 6nkormanyzatok képesek
ellenallni a makro kornyezet valtozasainak, tevékenységiik mindenben megfelel a jogszabalyi
feltételeknek.

Osszetett 2

Az ebbe a csoportba tartozé 6nkormanyzatok alapvetSen stabilak, altalaban egyetlen tényezénél
sincs harmasnal rosszabb mindsitéstik. Csak mérsékelt gyengeségeik vannak, amelyek a
teleptiléspolitika korrekcids képességén és készségén belil esnek. Ezek az onkormanyzatok
képesek megbirk6zni a konjunkturalis ingadozasokkal, tevékenységiik megfelel a torvényi
szabalyozasnak. Gazdalkodasi gyakorlatuk méretiikhoz, komplexitasukhoz, kockazati profiljukhoz
viszonyitva kielégito.

165" A hagyomanyos rating tipusu értékeléseknél a szubjektiv szempontok figyelembe vétele Osszesitetten torténik.
Alapveté kévetelmény, hogy a szubjektiv szempontokra adott pontok szdma ne haladja meg az objektiv pontok
szamat.
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Osszetett 3

Az ebbe a csoportba tartozé onkormanyzatoknal egy vagy tobb tertleten aggalyok meriilhetnek
fel a hitelezé hitelintézet vagy az ASZ részér6l. A gyengeségek a mérsékelttél a komolyig
terjedhetnek, bar a hianyossagok jelentésége altalaban nem okoz egyik tényezd esetében sem
négyesnél rosszabb mindsitést. A teleptilés vezetésében hianyozhat a képesség vagy az akarat,
hogy belathaté idén belil sikeresen megbirkézzon a hibakkal és a problémakkal. Az ebbe a
csoportba tartoz6é onkormanyzatok altalaban kevésbé képesek kezelni a konjunkturalis ciklusokat
és kiszolgaltatottabbak a kiils6 befolyasokkal szemben, mint az egyes és kettes osztalyba tartozok.
Ezen felil, ezeknél az 6nkormanyzatoknal a jogszabalyoktol valo eltérés jelei is mutatkozhatnak.
Gazdalkodasuk méretikhoz, adottsagaikhoz, kockazati profiljukhoz viszonyitva nem kielégito.
Ezeknél az Onkormanyzatoknal a szokasosnal erésebb feliigyeletre van szitkség. Az
adossagrendezési eljaras meginditasnak esélye hitelezdi, szallitéi vagy onkormanyzati oldalrél
magasnak tekintheto.

Osszetett 4

Az ebbe a csoportba tartozé 6nkormanyzatok gazdalkodasa nem kiegyensulyozott, helyzetik
nem stabil. Komoly pénziigyl vagy vezetési problémaik vannak, aminek kovetkeztében
muikodésiik nem kielégité. Sulyostdl kritikusig terjed6 problémaik vannak, de a gyengeségeket és a
problémakat nem tarjak fel és oldjak meg megfelel6 moédon. Az ebbe a csoportba tartozo
onkormanyzatok altalaban nem képesek megbirkézni a konjunkturalis valtozasokkal, tovabba
jelentés eltérések mutatkoznak a jogszabalyi el6irasoktol, mikodési szempontbdl. Szoros
hitelez6i és/vagy szamvevGszéki ellenSrzésre van szitkség, ami a legtobb esetben azt jelenti, hogy
formalis kényszerité eszkézokre van sziikség a problémak kezelésére. Amennyiben a problémakat
nem tarjak fel és oldjak meg megnyugtatdan, az adodssagrendezési eljaras meginditasa egy realis
kimeneti lehet6ség.

Osszetett 5

Az ebbe a csoportba tartozé onkormanyzatok rendkiviil veszélyes gazdalkodasi gyakorlatot és
instabil pénzigyi helyzetet mutatnak. Kritikusan forrashianyosak, koltségvetésik tartdsan
kiegyensulyozatlan, ezeknek a problémaknak a helyi szinten torténd feltarasa és kezelése nem
megfelels. A legszorosabb hitelez6i és/vagy szamvevészéki ellendrzésre van szitkség, A
problémak mérete, komolysaga meghaladja a telepiilés vezetSinek képességeit, igy azokat nem
tudjak kézben tartani és korrigalni. Azonnali kiilsé pénziigyi vagy egyéb segitségre van sziikség, a
muikodés folyamatossaga, a kozfeladatok ellatasa érdekében. Ezeknek az 6nkormanyzatoknak a
gazdalkodasa komoly kockazatot jelent, az adossagrendezési eljaras nagyon roévid idétavon belili
meginditasanak valoszintisége rendkiviil magas.

5. Modellszimitisok végzése telepiilés tipusonként (A benchmarkok Iétrehozdsa)

A kilonb6z6 mutatészamok értékei 6nkormanyzat tipusok szerint rendkiviil nagy szérodast
mutathatnak. Ezt egyértelméen jelzi az ASZ KUT pénziigyi kockazatokrdl készitett tanulmanya
is. (Vigvdri [2009a]) Mindezek alapjan jol lathaté, hogy a pontozasi rendszerhez hasznalandé
benchmark értékeket nem szektor atlagokbodl, hanem az egyes 6nkormanyzattipusok atlagaibol
helyes levezetni. Az orszagos atlag és a szegmens atlagok eltéréseinek mindazonaltal fontos
informacios szerepik van.

Fontos megemliteni, hogy az Onkormanyzatok kozotti kilonbségek nem csak szegmens
szinten vizsgalhatéak. A modellszamitasok, és a létrehozandé adatbazis a regionalis kiilonbségek
méréséhez 1s (Rechnitzer [1998]) el6remutatd segitséget nyujthat. A tertleti és regionalis
kilonbségek a finanszirozasi oldalrél is (Lados [1998], Pitti [2005]) fontos szerepet kapnak.
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A négyes pontban lefrtaknak megfeleléen az egyes tényez6ket méré mutatészamok konkrét
értékeihez kapcsolodd pontértékek meghatarozasahoz modellszamitasokat kell végezni, mely
kétségteleniil egy hosszabb munkafolyamatot vesz igénybe. E modellszamitasokat megfelel6en
homogenizalt multbeli tényadatokra alapozva kell elvégezni. Egy ilyen munka hozadéka
varhatéan nemcsak e rendszer kialakitasainak megalapozasa, de egy sor tovabbi mas Gsszefiiggés
megismerése is lehetne.

6. A rendszer informatikai hdtterének kialakitisa
A megvalositas kézéptava tervei kézé tartozik a modellszamitasokon alapuld, helyesen
sulyozott rendszer informatikai hatterének megteremtése, annak programozhatoéva tétele.

2.4. Az elemzés menete

Egy az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” alapjan elkészitett elemzés az alabbi f6bb szakaszokra
bonthat6, 6sszhangban az eredeti CAMELS moédszerrel:

1. Az el6zetes felkészulés szakasza

Ebben a szakaszban kell meghatarozni a vizsgalat céljat. Definialni szitkséges, hogy melyek
azok a kvalitativ és kvantitativ szempontok, amelyeket vizsgalni fogunk és melyek a tényezok
mindsitésének és az Osszetett mindsitésnek a £6 szempontjai, az adott Gnkormanyzat esetében.
Végil be kell gyljteni az Osszes el6zetesen hozzaférheté adatokat, informacidkat az
onkormanyzat a mikodésérdl a vizsgalt idészakot tekintve. Ezek alapjan elézetesen meg kell
hatarozni a vizsgalando tényezok sulyat, és el kell késziteni az elemzési programot.

2. Az elemzés véorehajtisa

Az elemzés mindig a menedzsmenttel lefolytatott beszélgetéssel indul. Ezt koveti az egyes
tényezOk vizsgalata és értékelése, amelyet 3 csoportban célszerl elvégezni:

- az elsé a feladatellatas és bevételi kapacitas vizsgalata;

- a masodik az eladésodottsag, a likviditas és pénztigyi kapacitas elemzése;

- végiil a mar megkapott adatokbdl kiindulva a teleptiléspolitika értékelése.

Az elemzés soran az el6z6 szakaszban megfogalmazott vizsgalati szempontok ujakkal is
kiegészithetSek.

Ebben a szakaszban az elemzésnek minden esetben 3 médszert kell atfognia:

- idGsor elemzést,

- keresztmetszeti (benchmark, vagy peer group) elemzést,

- szektoratlaghoz torténé hasonlitast.

Az elemzési modszer elsésorban mutatdészam elemzésen alapul.

3. Az elézetes eredménvek megvitatisa a menedzsmenttel

Ekkor a vezet6k kifejthetik véleménytiket az el6zetes eredményekkel kapcsolatban, és az
elemz6 tovabbi informacidkat szerezhet.

4. A végleges elemzés elkészitése

Ez az elemzés végleges formajanak elkészitését jelenti. Még moédosithaté az egyes tényezdk
sulya. Végil az elemzés prezentalasra kertl a menedzsment felé.
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2.5. Megvalaszolasra varé kérdések

Amennyiben a CAMELS (vagy ma a Bazel II) moddszer logikdjat kovetjik a modszer
kialakitasanal, fontos eldontendé kérdés, az elemzés eredményének kezelése. Mint minden
vizsgalati anyag, igy a CAMELS elemzés is bizalmas. Az értékelés kozvetlenil csak a bank
vezetése és a jelen 1évo fellgyeleti csoport szamara ismert, azt nem hozzak nyilvanossagra. A
vizsgalat eredményei tehat bizalmasak, de a kézvélemény kovetkeztethet ezekre az értékelésekre
¢és a bank helyzetére, ha figyelemmel kiséri a bank kés6bbi akcidit, illetve ktlonleges kozzétételeit.
Igy tehat ezek az informaciok beszivarognak a pénziigyi piacra és befolyasoljdk annak
alakulasat.(Jose A. Lopez [1999))

Az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” 4ltal a modellszamitasok segitségével kialakulé idsorok
értékes, ugyanakkor nem feltétlentl titkos informacidkat szolgaltathatnak a felhasznalok
szamara. Bizonyos aggregatumok (teleptiléstipusonként, vagy megyénként) érdekesek lehetnek a
forrasszabalyozas rendszerének fejlesztése szempontjabdl is. Ez a rendszer tehat hozza jarulhat az
onkormanyzati szektor transzparenciajanak javitasahoz is.

Folyamatosan bévil azoknak a szakmai észrevételeknek a kore, melyek szorgalmazzak a
fuggetlen pénziigyi ellendrzés fejlesztését, a transzparencia biztositasa céljabdl. ,,Idészert a helyi
onkormanyzatok gazdalkodasanak komplex (atfogd) megitélésére szolgalé eljarasok kifejlesztése
és a szamvevOszéki ellenérzésben valé — a telepuléseket segité szandéku — alkalmazasa. A
fuggetlen kils6é ellen6rz6 szervnek kvantifikalt, egyszerien attekinthets, egymassal
O0sszehasonlithato, ,,felhasznalébarat” mindsitéseket, értékeléseket kellene készitenie, amiket
célszert lenne az interneten nyilvanossagra hozni.”” (Nyzikos [2009))

Tovabbi fontos kérdés a mindsitések ¢és elemzések gyakorisaga. Illeszkedve az
onkormanyzatok beszamol6 készitési elveihez, célszerl lenne egy mindsitést késziteni az éves
koltségvetési beszamolok elfogadasat kovetben, egyet pedig a féléves beszamold készitési
kotelezettséget kovetSen. Ertelem szerden az informaciok egy része a koltségvetési beszamol6bél
nyerheté ki, masik részik pedig az egyéb magyarazé informacios tablakbol. Ez kétségtelenil
plusz feladatot réhat az Onkormanyzatokra, am az igy kialakithaté adatbazis jelentés tobblet
informaciéhoz juttathatja magat az 6nkormanyzatot is. Ahhoz, hogy az idésorokbdl minél tobb
és komplexebb kovetkeztetést le tudjunk vonni, a minésitéseket az adott 6nkormanyzatok
esetében visszafelé is el kell késziteni.
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2.6. Osszegzés

Az 6nkormanyzati gazdalkodastdl rendelkezésre allé adatok (MAK, PM adatbazis) alapjan
rendezett, - kilonb6z6 elemzések alapjaul szolgald - pénzligyl mutatdszam-rendszer alkothato
meg. Ezeknek a mutatészamoknak az elGdllitaisa a meglévé kotelez6  6nkormanyzati
adatszolgaltatasi rendszerre alapozédna. Ezen elemzések elvégezhetSk a szektor egészére,
bizonyos csoportjaira, illetve az egyes onkormanyzatokra is. A mutatok alapjan az eddiginél
megalapozottabbak lehetnek az oOnkormanyzati szektorrdl az Orszaggyilésnek készitett
Szamvevészéki elemzések is.

A modell el6segiti az 6nkormanyzatok belsé iranyitasi rendszerének (internal control)
értékelése soran alkalmazott egységes szempontrendszer kialakitisat. E szempontrendszer
alapjan lehetségessé valik az egyes 6nkormanyzatok belsé iranyitasi rendszere idSbeli, valamint
azonos Onkormanyzattipusok (példaul kiskozségek, megyei 6nkormanyzatok stb.) egy id6szakra
torténé Osszehasonlitasa. Ezeknek az informacidknak az eléallitasa kétségtelentl tobbletfeladatot
jelentene az Onkormanyzatoknak. A fenti adatbazis 1étrehozasa ugyanakkor csokkenthetné a
helyszini szamvev&széki ellendrzések sziikségességét is.

Az ellenbrzési tervezés szempontjabdl olyan korai eldrejelz6 szerepet tud betdlteni e
rendszer, amely bizonyos egyedi mutatok lényeges valtozasa alapjan jelezné a kedvezétlen
folyamatokat. A modszer alapjan nyert informaciok egy részének nyilvanossa tétele névelné az
onkormanyzati szektor pénziigyi atlathatosagat. Ezek az egyes 6nkormanyzatok szamara olyan
kovetendé magatartast szabnanak, amelyre semmi jogi kényszer nem szoritja Sket.

A modell segitséget nyujthat az 6nkormanyzati hitelezésben aktiv bankok hiteldéntéseinek
alatamasztasaban, a monitoring eljarasok lebonyolitisaban. Ennek segitségével a kereskedelmi
bankok ¢és az Onkormanyzatok kozott létrejové ex ante informacids aszimmetriak
kezelésénck egy modjat adhatja meg.

A modszer segitségével mérhet6vé és elemezhet6vé valnak a regionalis kutatasok soran az
egyes Onkormanyzattipusok regionalis elhelyezkedésébdl adédéd  kockazatok. A vazolt
tényezOkben érzékeltethet6 kulonbségek jelentés magyarazo erével birnak, ezzel jarulva hozza a
tertleti kutatasok és elemzések fejlesztéséhez.
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V. Osszefoglalas
1. A kutatds uj és ujszerii megdllapitisai

A disszertacié elkészitése soran Osszesen négy hipotézist vizsgaltam meg, melyek alapos
elemzése utan 6t tézis megfogalmazasara nyilt lehet6ségem. A kutatds koncepcionalis modelljén

keresztil (76. tiblizat) végig vezethetSek a vizsgalt hipotézisek és az elért eredmények egyarant.

16. tablazat: Az elvégzett hipotézis vizsgalatok és a kutatas 1j és Gjszert megallapitasainak
Osszegzése a kutatas koncepcionalis modelljén keresztil

A kutatas Hipotézis A kutatas Uj és ujszerii
részterilete eredménye megallapitas
INPUT

A kutatis szereploi

H,: Az informacios
rendszer vizsgalata

A kutatds 15 kérdése Elutasitva o> T1

QUIPUA

Forras: A szerz6 sajat munkaja

Dolgozatomban két olyan gazdasagi szereplé tipus kapcsolatat mutattam be, melyek
mindegyikének mukoédése és gazdalkodasa hozza jarul az orszag gazdasagi stabilitisanak
fenntartasahoz. A helyi 6nkormanyzatok, mint az allamhaztartas, b6vebben a kézszektor részei,
a pénzigyi architektirajukon keresztiil kapcsolodnak a koéltségvetéshez, a fiskalis rendszerhez. A
kereskedelemi bankok, mint monetaris pénziigyi kozvetit6 intézmények a monetaris rendszer
részei, ¢és kitlintetett szerepik van a gazdasagi szerepl6k kilsé forrassal torténé ellatisaban a
pénziigyi piacokon.

A helyi 6nkormanyzatok szamara - szabalyozasi sajatossagukbol, a forrasorientalt rendszerbél
adododan - a pénziigyi architektira mellett az egységes pénzigyi alap teremti meg a mikodés
gazdalkodasi alapjait. A kiegyensulyozott gazdalkodas az dnkormanyzati szektorban ma mar egyre
inkabb elképzelhetetlen kilsé forrasbevonas nélkil. Ezt részben az ellitandé feladatok névekvo
szama, részben pedig a feladatokhoz rendelt kézponti forrasok real-értékben is cs6kkené mértéke
indokolja. A kulsé forrasbevonas - a pénziigyi architektura felépitésébdl adoddan - jellemzéen a
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pénz- és tékepiacon jon létre. A fenti gondolatmenet vezetett el az dnkormanyzati hitelezési piac
részletesebb elemzéséhez.

A kiils6é forrasbevonas soran a vizsgalt években a hitelfelvétel és a koétvénykibocsatas
dominalt. A forrasbevonas két forméja kozotti valasztasban tobb tényezd is szerepet jatszik. A
racionalis gazdalkodasra valé 0szténzé hatasa miatt ki kell emelni a hitelszerz6dések szerzédéses
klauzulainak szerepét. A bankok olyan egyéb kikotéseket, ugynevezett covenant-ok betartdsat
irhatjak el6 az Onkormanyzatok szamara, melyek megakadalyozzak a kilsé forrasbol szerzett
pénzek politikai célra torténd felhasznalasanak lehet&ségét. A beruhazasi hitelek célhoz kotott
forrasok, igy a covenantok szerepe a transzparencia biztositdsa szempontjabol is kiemelt
jelent&ségu.

A kotvény kibocsatasok dinamikus névekedése a kutaté munka soran végig érzékelhets volt a
hitelezési piacon. Ez a dinamikus névekedés 2009-ben megtorpant, de az elmdlt évek soran, a
tékepiacon felhalmozott koétvény allomany hatasara, az Onkormanyzati kotvény fajsilyos
pénziigyi instrumentumma valt.

A piac, és a két szerepld tipus piaci viszonyanak megértéséhez az egyes szerepl6k mikodést,
szabalyozasi sajatossagainak elemzésén keresztill jutottam el. A k6zos kiindulé pont a hitel, mint
kilsé forras, kozos joszag, mely azonban mas és mas célt szolgal a két szereplé esetében. Az
onkormanyzatok esetében beruhazasi célkitizéseik, likviditasuk, illetve a koltségvetési egyensuly
megteremtése kapcsan van szerepe, mikézben komoly koltséget is jelent szamukra.

A kereskedelmi bankok mérlegében az 6nkormanyzati hitelek és kotvények az eszkéz oldalon
jelennek meg. A hitel visszafizetése soran keletkez6 kamatbevétel hatasara a hitelezés jelenti a
banki profit legfébb forrasat. Napjainkban a hitelkapcsolat mellett egyre fontosabb szerepet
kapnak az oOnkormanyzatok a banki mérleg forrasoldalan is. Ennek a kapcsolatnak a
felértékel6dése levezethetd a bankok, és az 6nkormanyzatok pénziigyi architektirajan keresztul.

Az onkormanyzatok alapvetéen kozfeladat ellatasa céljabol jottek 1étre, melynek soran
kozszikségletet elégitenek ki. Ennek a feladatnak az ellatdsahoz forrasra, bevételekre van
szilkségiik. A miikédésiik célfiiggvénye az eredményesség, gazdasagossig és hatékonysag
rendszerében {rhaté le. A torvény altal meghatarozott korlatokon belil vallalkozasi tevékenységet
is folytathatnak, alapvet6en nem profit orientalt gazdasagi szerepl6k.

Ezzel szemben a kereskedelmi bankok profitorientalt vallalkozasok. Tevékenységiik soran a
forras oldalon a sajat t6ke mellett a betétesek pénzét kockaztatjak, igy kiemelt fontossagu, hogy az
eszkoz oldal kockazatat a minimalisra szoritsak. Gazdasagi tevékenységitket a likviditas, a
szolvencia és a fizet6képesség magikus haromszogében végzik. Napjainkban a fenti harom elem
kozul a likviditdas rendkivili médon felértékel6dott. Mig a kereskedelmi bankok szamara az
onkormanyzatok betéteikkel biztositjadk a forras oldali likviditast, addig a bankok az
onkormanyzatok szamara megfelel6 kamatkondiciok segitségével (ciklikus kamatozassal)
biztositjak a betéti és hitelkamat k6z6tti marge utjan a likviditasmenedzselést.

Mindkét szereplé tevékenysége kilonbozik a hagyomanyos vallalkozasi tevékenységtdl,
melyet tikr6znek mind az 6nkormanyzatokra, mind a kereskedelmi bankokra érvényes specialis
mukodési  szabalyok. Fontos kilonbséget jelent azonban, hogy mig az Onkormanyzatok
szabalyozasat az adott orszag lokalis sajatossagai hatarozzak meg, addig a kereskedelmi bankok
szabalyozasat nemzetkézi stenderdek és ajanlasok implementalasaval tltetik at nemzeti szintre.

Az 6nkormanyzatok és az 6nkormanyzatisag multja a rendszervaltasig, azt megel6z6en pedig
a tanicsi rendszerig nyulik vissza. Az 6nkormanyzatok mikodését az Otv. és kapcsolodo
rendeletei  szabdlyozzdk. Az Otv. egyebek mellett meghatirozza az 6nkormanyzatok
eladésodasanak felsé hatarat is. Ehhez a torvényhez szorosan kapcsolédik az 6nkormanyzatok
Adossagrendezési eljarasardl szolo torvény, melynek legfontosabb vivmanya, hogy rogziti az
onkormanyzatok koételezben ellitandé feladatait, és megfogalmazza, hogy az allam nem all
készfizet6 kezességével az 6nkormanyzatok mogott.

A hitelfelvétel de jure felsé hatarat az Otv. kimondja, 4m normativ tekintetben mérhetévé
a Gurley és Shaw altal megfogalmazott pénziigyi kapacitas teszi. A pénzigyi kapacitas
meghatarozza az adods hitelfelvevé képességének azt a szintjét, ahol még anélkil tudja névelni az
adossagat, hogy csokkentenie kellene akar jelenlegi, akar jovében esedékes kiadasait.
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A kereskedelmi bankok mukédési szabalyait a Hpt. és kapcsolédd rendeletei tartalmazzak.
Ezek prudencialis szabalyai meghatarozzak a vallalhaté kockazatok felsé hatarat, a bankok altal
nydjthaté pénzforgalmi szolgaltatasok korét, valamit szabalyozza az OBA és a Feligyelet
mukodését is. A kereskedelmi bankok is megjelennek a t6kepiacon hitelfelvevéként, amikor aktiv
moédon gyljtenck forrasokat a naluk elhelyezett betét és sajat téke kiegészitéseként. A kiilsé
forrasok szerzését tobb tényezé is befolyasolhatja, melyek kozil az utoébbi idészakban a
forraskoltség, a nemzetkozi tékepiacok likviditasanak hianya és a bizalmi valsag determinalt. A
biztonsagos banki mikodés de jure alsé hatara a tOkemegfelelési mutatoban kerdlt
meghatarozasra, melyre a Bazel II szerint jelenleg még a 8%-os minimumszint eléirasa és
betartasa érvényes.

Tovabbi lényeges kapcsolat a két szereplé tipus kozott a fizetési rendszeren keresztiil
ragadhaté meg. A pénzforgalom lebonyolitasa a pénzforgalmi szolgaltatok igénybevételével zajlik,
ahol kinalati oldalon a hitelintézetek, mig keresleti oldalon az &nkormanyzatok fontos piaci
szereplok.

Lényeges hasonlésagnak tartom, hogy mindkét szereplé mikodése jellemezhetd a pénziigyi
architektura segitségével. A pénziigyi architektiraban megtalalhatéak azok a hard és soft elemek,
melyek segitségével az egyes szerepl6k muikodési szabaly és feltételrendszere leirhatova valik. A
disszertacidban feldolgozott adatbazisok segitségével igyekeztem alatamasztani azt az allitisomat,
hogy mindkét szereplé koltségvetési korlatja alapvet6en puhanak tekinthet6. A puha
koltségvetési korlat fogalma azonban mindkét szereplé esetében mas jelentéssel bir. Ennek oka
abban keresend6, hogy mig az Onkormanyzatok még elégtelen gazdalkodas esetén sem
szamolhatoak fel jogutéd nélkil, addig a kereskedelmi bankokra a bedélés, a piacrél vald
kivezetés, az Osszeolvadas vagy kivalas egyarant jellemzé.

A banki mikodés sajatossagainak, a banki magatartas motivaciéinak bemutatasa leginkabb a
bankmodellek attekintésével irhaté le. A bankmodellek evolaciés fejlédése harom ol
elkiilonithet6 szakaszra bonthat6. A hagyomanyos bankmodell id6szakaban a bankok
kiszamithaté gazdasagi kornyezetben, valds verseny nélkil folytathattak munkajukat. Ez a
kényelmes allapot, melyet a bankok ,,3 — 6 — 37 —as id6szakanak neveznek az 1970-es évek elejéig
tartott. Ettél az id6szaktol kezd6déen a bankoknak ujabb és djabb kihivasokkal kellett
szembenézniiik, mely egy 4j bankmodell az ,,originate to hold” modell kialakulasat eredményezte.
A dezintermediacioval jellemezheté folyamat hatdsara a bankok tevékenysége eltolodott a
kockazatokkal valé kereskedés iranyaba, elsé sorban derivativ tigyleteken keresztul. A harmadik
szakasz az ,originate to distribute” modell esetén a hitelnydjtas kezdete soran mar elddl, hogy
annak kockazatat értékpapirositassal részben vagy egészben a bank atharitja.

Bar lathato, hogy a két szerepld tevékenységének tartalma elkiilonil a hagyomanyos termel6 /
szolgaltatd tevékenységtdl, am mikodésik soran a gazdasag minden szerepléjével kapcsolatba
kertilnek. Az 6nkormanyzatokat feladataik ellatdsa soran, a kotelezé és az 6nként vallalt feladatok
vallalkozoi szektorba torténd kiszervezése, és kezességvallalasok utjan egyre szorosabb kapcsolat
fazi a vallalkozdi szektorhoz. A kereskedelmi bankok a pénzligyi kézvetités és a pénzforgalmi
szolgaltatasok nyujtasa soran valamennyi gazdasagi szerepl6vel kapcsolatba kertilnek.

Az igy 1étrejott bank-tgyftél kapcsolat - a vallalkozasokétdl eltéré gazdalkodasi és szamviteli
szabalyok miatt - komoly kockazatokat generdl. Ezeket a kockazatokat a kereskedelemi
bankoknak mérnitik és értékelnitik kell hitelkockazati dontéseik soran. A kockazatok méréséhez
informacidk szitkségesek, mely informacidkat az informaciés rendszer szolgaltatja szamukra.
Ezek az informacidok, mint ellenérzési bizonyitékok kertilnek felhasznalasra a kereskedelmi
bankok kiilsé ellen6rzé tevékenysége soran. Ez a tevékenység, melyet Diamond delegalt
megfigyelésnek nevez, azonban informacids aszimmetriak kialakulasanak veszélyét hordozza
magaban.

Az informacidk és az informacids aszimmetriak jelenlétének tanulmanyozasa a bank —
onkormanyzat kapcsolatrendszerében vezet el a kozszektor informacids rendszeréhez, és annak
elemzéséhez. Kutatasaim soran arra az eredményre jutottam, hogy a kozszektor informacios
rendszere komoly ex ante informacios aszimmetriak kialakulasat idézi el6. Ezek az informacios
aszimmetridk a megjelennek tébbek kézott
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- az allamszamvitel sajatos elszamolasi problémaiban, (ide sorolhatéak a feltételes
kotelezettségvallalasok és a koltségvetésen kivili tételek elszamolasi problémai);

- a vallalkozoi és a kézszektor kozotti kapesolat konszolidalasi lehetéségének hianyaban;

- az elemzések informacids bazisat adé vagyonmérleg sajatos értelmezési problémaiban,

- valamint a bels6 ad6ssagallomany mérési problémaiban.

A fenti képet tovabb rontja az elhatarolasi szemléletd szamvitel alapelveinek korlatozott
alkalmazhatésaga és az ebbdl ered6 kockazatok. Mindezek megnehezitik a tisztanlatast a
kereskedelemi bankok szimara a hiteldontések soran, mind a koézszektor muikodésének
ellenérzésében, megfigyelésében érdekelt valamennyi stakeholder esetében. Egyben felveti annak
a kérdését, hogy beszamolok ellathatok-e tiszta zaradékkal egy audit soran.

A kozszektor informacids rendszerének részletes vizsgalata, és az azok alapjan feltart
Osszefuggések alapjan elvetem a disszertacidé bevezet6jében megfogalmazott H, hipotézisemet.

A feltart 6sszefliggések alapjan megfogalmazom kutatasom elsé tézisét:

1. Tézis
Az adllamszamvitel informdcios rendszerének sajitossdgal miatt az onkormdnyzatok
esetében a valos vagyoni, pénziigyi helyzet egyedileg és szektor szinten sem mutathato Ki.
Ebbél kovetkezéen a konyvvizsgdloi jelentések és ASZ jelentések csak a gazdilkodis

szabalyossdgdrol tudnak egyértelmii véleményt adni. Mindezen tények alapjin, valamint a
beszamolé ellendrzési bizonyiték jellegébdl adédoan, az onkormédnyzati gazdilkodzdsrol
késziilt beszamolok ex ante informdcios aszimmetridt hordoznak.

A fenti 6sszefiiggések megallapitasa utan vizsgalodasaimat a két szerepld tipus pénz- és
t6kepiaci kapcsolatara osszpontositottam. Az onkormanyzati hitelezési piac kereslet és kinalat
oldali elemzése soran attekintettem az Onkormanyzati szektor hitelfelvételét befolyasolo
tényezbket. Elemeztem az 6nkormanyzati szektor pénzigyi kockazatait, valamint a kereskedelemi
bankok oOnkormanyzati hitelezésben hozott dontéseinek mozgaté rugdéit. Az Snkormanyzati
hitelezés vizsgalata soran a hitel és kotvény alapjan fennallé kotelezettségeket értettem.

Az Onkormanyzati gazdalkodas elemzése utan megallapitottam, hogy a vizsgalt években
felgyorsult eladésodast nem az Onkormanyzati gazdalkodasban tapasztalhaté problémak
indokoltak. A magyarazatok a forrasorientalt rendszerbdl eredé fesziltségek csokkentése iranti
igényben, a kdzponti koltségvetéstdl vald fiiggbség lazitasa iranyaba hat6 térekvésekben, illetve a
hitelfelvételi korlat szigoritasatol valo félelemre adott valaszlépésekben keresenddk.

A piac mindkét oldala koncentralt, melyet alatimaszt az 6nkormanyzati hitelezésben aktiv
bankok szamanak alakulasa, valamint a helyi 6nkormanyzatok, ezen belil is a j6 adésnak szamitéd
onkormanyzatok korlatozott szama. Ezen a mindkét oldalon korlatozott szereplével mikodo
piacon mindkét oldal érdekeltté valik abban, hogy aktiv hitelezési, forrasszerzési tevékenységet
folytasson. A két szerepl6 azonban nem egyenrangi félként jelenik meg a piacon. Az
onkormanyzatok sokkal inkabb képesek lobby erejikkel, a torvényi szabalyozasokbol (pl.
kozbeszerzések kifrasa) adodé lehetdségek kihasznalasaval a kereskedelemi bankok mozgasterét
korlatozni. Ugyanakkor az Onkormanyzati szamlavezetSk jelentés szamlakapcsolati tékével
rendelkeznek, melyet hiteldontéseikben érvényesiteni tudnak.

A kereskedelmi bankok a likviditas biztositasa céljabol forrasra szamitanak ebbdl a szektorbol.
A szektorba torténé kihelyezéseik kamatokkal torténd visszatérilésének valdszinisége nagy.
Mindkét fél érdekeltté valhat olyan informalis jatékszabalyok kialakitasaban, melyek moral hazard
kialakulasahoz vezetnek. Ebben a kapcsolatrendszerben a kereskedelmi bankok informacios
hatranyba kertltek.

Az MNB hitelezési felmérésében publikalt adatok megmutattak, hogy a kereskedelmi
bankok a szigoritasokat ebben a szektorban els6sorban a nem kamat jellegli tényezdk
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esetében alkalmazzak. Ugyanakkor rendkiviil szlkos adatbazisra tudunk tamaszkodni az
Osszefuggések megallapitasa soran. A kamat és ar jellegl tényez6k esetében a mozgastér bovitését
a kereskedelmi bankok a Bazel II bevezetésétdl vartak. Arra szamitottak, hogy az
onkormanyzatokkal szembeni kockazatokra képzendé tékekovetelmény csokkenni fog.

A fenti elvek és sajatossagok hatarozzak meg azt is, hogy a kereskedelemi bankok
onkormanyzatokkal szembeni kitettségének tékekévetelmény szamitasai soran a sztenderd
modszert alkalmazzak. Ez a médszer azonban, mely a szuverén adés mindsitésén alapszik, annak
volatilitaisa miatt nem tette lehetévé az Onkormanyzatokkal szemben fennallo kitettségre
képzendd tékekovetelmény csokkentését. A kamatok valtoztatasa tekintetében sem jutottak
nagyobb mozgastérhez a bankok. Ez a tény tovabb er6siti a keresleti oldal nyomasat a piacon.

Az Otv. meghatirozza a hitelfelvétel felsé hatarat, és az Adr rendezi az allam szerepét az
onkormanyzati gazdalkodasért vallalt felel6sség kérdésében. Empirikus kutatasok azonban azt
tamasztjak ala, hogy a bankok hiteldontéseit még ma is az mozgatja, hogy az 6nkormanyzatok a
vallalkozasi tevékenységgel ellentétben jogutéd nélkil nem szamolhatok fel. A puha koltségvetési
korlatbol adéddan a bankok szamitanak az esetlegesen bajba jutott 6nkormanyzatok kézponti
koltségvetés altal torténd kimentésére.

Mindezek alapjan a disszertacié elején megfogalmazott H, hipotézisemet elvetem és egyben
megfogalmazom a kutatas masodik tézisét:

2. Tézis
Az erds kereslet oldali nyomis és kinalat oldali verseny arra osztonzi a hitelezé bankokat,

r

hogy az onkormdnyzati hitelezési piacon a nem dr jellegi tényezdék tekintetében

alkalmazzanak szigoritisokat. A fenti allitiast a hitelezési felmérések is igazoljik. Az uj
tokeszabalyozis okozta tékekovetelmény névelési kényszer sem adott nagyobb
mozgiésteret a hitelkamatok viltoztatisira. Az elvégzett vizsgdlatok azt timasztjik ala,
hogy a bankok ezen a piacon nem képesek alkalmazni a hiteladagoldst.

A bankoknak mukodéstk soran tobb kockazat tipussal kell szembe néznitk. Ezek kozil a
legfontosabb a hitelezési kockazat. A hitelezési kockazat méréséhez elengedhetetlenil
szitkséges, hogy a hitelez6 hitelintézet pontosan tisztaban legyen az adott 6nkormanyzat
eladosodasaval és annak mértékét megfelel6 mutatéval ki tudja fejezni. Az eladésodottsag teljes
kort megallapitasa az O6nkormanyzati szektorban tobb ok miatt sem lehetséges. Ezek kozé
tartozik a vagyonmérleg felépitése ¢és annak értelmezési problémai, a feltételes
kotelezettségvallalasok és a koltségvetésen kivili tételek. Mindezek kimutatasiara a jelenlegi
informacios és kontroll rendszer nem alkalmas.

A szektor vagyongazdalkodasi sajatossagai kozil ki kell emelni az ingatlanvagyon
értékelésének kérdéseit. Mig az ingatlanvagyonnak a vagyonmérlegben kimutatott értéke
folyamatosan névekvé képet mutat, addig az elhasznalodott targyi eszk6zok potlasahoz sziikséges
forrasok nem biztositottak. Ez egyrészt a fedezetil felajanlott ingatlanok allaganak romlasa miatt
csokkenti a mar folydsitott hitelek fedezeti értékét, masrészt pedig belsé eladosodas
kialakulasat indukalja. A belsé eladésodottsag mértéke nagyvonald becslésem alapjan
meghaladhatja az 1 Mrd forintot.

A kutatas soran az informaciés rendszerben feltart informaciés aszimmetriak alapjan
elfogadom a disszertacié elején felallitott H; hipotézisemet. A hipotézis elfogadasa utan két
tézis megfogalmazasara nyilik lehet6ség. (3. Tézis és 4. Tézis)

130



3. Tézis
Az informdcios aszimmetridk jelenléte miatt az egyes onkormdnyzatoknak, valamint a
teljes szektor pénziigyi kotelezettségeinek mértéke a kézszektor informacios és kontroll
rendszerébél nem mutathatoé ki. Ezt a kotelezettség dllomanyt néveli a szektor ,,belsé

eladosodidsa”. A ,belsé eladosodis” valos értéke azonban nem dllapithaté meg, az
ingatlanvagyon valos forgalmi értékének ismerete nélkiil. A fenti tényezék hatdsdra egy
wingatlanvagyon tulértékeltségi buborék” kialakulisa kovetkezett be az onkormédnyzati
szektorban, mely néveli a hitelezési kockadzatot.

A hitelezési  kockazat csokkentésének leggyakrabban alkalmazott eszkéze a dologi
biztositék, elsé sorban az ingatlanfedezet bevonasa. Az informacios aszimmetriak miatt nehezen
feltarhat6 vagyoni és pénziigyi kockazatok miatt folmeril a fedezeti oldal meger&sitésére, a
hitelezési kockazat csokkentése céljabol.

Empirikus  elemzéseim soran megallapitottam, hogy az oOnkormanyzati hitelek dologi
biztositékkal torténé fedezettsége tekintetében 2000 6ta komoly valtozasok torténtek. Ezzel
parhuzamosan a kitettség esetében nagyon dinamikus névekedés kovetkezett be. A bankszektor
onkormanyzatokkal szembeni kitettsége 2000-r61 2008-ra 671,2 Mrd forinttal névekedett,
mik6zben a dologi biztositékkal nem fedezett kitettség aranya az Osszes kitettségen beliil 25%-r6l
83%-ra emelkedett.

A fentieket mintegy kiegésziti a rovidtava gondolkodas jelenléte az Onkormanyzati
vagyongazdalkodas teriiletén. Az elmult években csokkené kozponti forrasok miatt egyre
nagyobb kényszer nehezedik az Onkormanyzatokra, hogy kiegészité bevételként a még
mobilizalhaté vagyonelemeiket értékesitsék. Ezekbdl az értékesitésekbsl nem keletkezik tjabb
vagyonelem, ugyanakkor révid id6szak alatt bevételek realizalasara ad lehet&séget, amibdl az
egyensulyhianyos koltségvetés mikodési oldala finanszirozhatova valik. A fenti gyakorlat mar
rovidtavon is a mikodési céla kiadasok forrasava teheti az onkormanyzati vagyont, mikézben
tovabb csokken a hitelek dologi biztositékaul felajanlhaté ingatlanok szama.

Fontos megjegyezni, hogy a hitelintézetek O6nkormanyzati kitettségének dinamikus
novekedése a fentiekben felvazolt vagyongazdalkodasi problémak ellenére kovetkezett be. Ez a
tény azt sugallja, hogy a hitelezési dontéseket a hitelintézetek kockazatvallalasi hajlandésaga és
készsége mozgatja, melyet az erds kereslet oldali nyomas is timogat.

Az onkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasara a nemzetkozi szakirodalomban felallitott
modell kozil — a hazai jogszabalyi kornyezetet is figyelembe véve — a szabaly alapu és a piaci
modell illeszkedik a leginkabb. Megallapithat6, hogy a magyarorszagi onkormanyzati hitelezési
piacon az eladésodds szabilyozisa az Otv. és az Adr. jogszabalyokban foglaltak
kikényszerithetéségének hidnya miatt nem tudja koveti a szabaly alapt modell sajatossagait.

A piac altal szabalyozott modell lényege, hogy a szubnacionalis szint szerepl6i szamara a
kilsé kolesonforrasok bevonasat a pénz- és  tOkepiaci folyamatok ¢és mechanizmusok
determinaljak. Ez a kontroll pedig annal erésebb, minél nyilvanvalobb a piaci szerepl6k szamara
az implicit kormanyzati garancia hianya. A tokéletes és a hatékony piac fogalmak jellemz6ib6l
kiindulva, és az informaciés aszimmetriak jelenlétét figyelembe véve a magyarorszagi
onkormanyzati hitelezési piac eladésodasanak szabalyozasa a ,,piac altal szabalyozott” modellhez
sem illeszkedik.

Empirikus kutatasaim alapjan - a szakirodalomban megtalalhaté6 modelleket kiegészitve - azt a
megallapitast tettem, hogy a hazai 6nkormanyzati hitelezési piacon az eladésodas szabalyozasa a
kockazatvallalas alapu verseny” modelljével irhaté le. A modell paramétereit a disszertacid
részletesen tartalmazza.
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4. Tézis
A kereskedelmi bankok oJnkormdnyzati kitettségének dologi Dbiztositékkal valo
fedezettségében drasztikus csokkenés koévetkezett be. A koétvénykibocsatisokbol és
hiteltartozasokbdl fennillo kovetelésillomany fedezete jelenleg zémmel cash flow alapu.

Mindezt kiegésziti a kitettségek dinamikus névekedése, valamint az informdcios
aszimmetridk kockdzatnévelé szerepe. A hazai onkormédnyzati hitelezési piac vizsgdlata
alapjan kijelenthetd, hogy az eladésodis szabalyozdsa a ,,kockdzatvillalas alapu verseny”
modelljével irhato le.

A dolgozat célkitlzéseinek megfeleléen megvizsgaltam a vallalkozasokra alkalmazott
kockazatelemz6 moddszereket, és eclemeztem azok alkalmazhatésagat az Onkormanyzati
hitelezési piacon. Empirikus elemzések azt mutatjak, hogy a kereskedelmi bankok mindegyike
alkalmaz valamilyen rating médszert a hitelkockazatok elemzése soran. Ezeknek a médszereknek
az alkalmazhatésaga éppen az informaciés aszimmetridk miatt erésen vitathat6. Meg kell
ugyanakkor jegyezni, hogy a hiteldontések nagy részét a szamlakapcsolati t6ke utjan megszerzett
tobblet informaciok tamogatjak.

A bankszektor és az o6nkormanyzati szektor kutatdsa soran jutottam el a CAMELS
modszerhez. Bz a moédszer alkalmas eszkozként szolgalhat a kereskedelemi bankok szamara az
onkormanyzatokkal kapcsolatos hitelkockazatok elemzése soran. A moédszer 6nkormanyzati
szektorra torténé adaptalasanak otlete Vigvari Andras nevéhez fazédik.

Az Onkormanyzati rendszer kockazatainak azonositasa utan a 2002-ben kidolgozott fenti
CAMELS médszert aktualizaltam ,,Onkormanyzati Risk Mapping” néven. A modellalkotas
soran megfogalmaztam az egyes altalam is elfogadott tényezSket, a tényez6khoz tartozéd
tényez6értékelési szempontokat, az Osszesitett értékelési szempontokat valamint az alkalmazhato
mutatoszamok korének egy lehetséges alternativajat.

Az értekezés fuggelékeként benyujtott esettanulmanyon keresztiil kisérletet tettem az
,Onkorményzati Risk Mapping” tesztelésére. A tesztelés hozza jarult olyan mutatészdmok
kidolgozasahoz, melyek képesek bemutatni az Onkormanyzatok gazdalkodasi sajatossagait,
tovabba értelmezheté eredményt adnak. A modellel szemben tamasztott kévetelmény az volt,
hogy az Onkormanyzatok kockazatinak objektiv felmérésére alkalmas legyen. Tovabba képes
legyen az egyes 6nkormanyzati szegmensek eltéré sajatossagainak bemutatasa. A tesztelés hozza
jarult a modell kidolgozasaval kapcsolatos rovidtava feladatok megoldasahoz. Az
esettanulmanyban Eger Megyei Jogu Varos gazdalkodasi adatait elemeztem 2005 és 2007
kozott.

Eger varos Osszesitett értékelése az 1-es mindsitési kategoriaba kertlt, a modell logikaja
alapjan. Ez latszolag ellentmond a disszertacidoban vazolt pénziigyi kockazatoknak és a Megyei
Jogu Varosokkal kapcsolatban feltar problémaknak. Az elemzés soran azonban azt tapasztaltam,
hogy Eger varos 6nkormanyzata tobb tényezé tekintetében is pozitiv iranyban tér el a Megyei
Jogt Varosokat jellemzé kockazati térképtél. Ugyanakkor szamos tekintetben kéveti az ebben a
szegmensben feltart kockazatok alakulasat. A rendelkezésemre all6 és értelmezheté benchmark
adatok felhasznalasaval ezeket az eltéréseket és hasonlosagokat érzékeltetni is tudtam.

Az esettanulmany elvégzése soran lehetéségem volt mélyinterji készitésére is a varos
gazdasagi vezetSjével. A mar vita kész anyagot is médomban allt egyeztetni, és az igy kapott plusz
informaciok is beéptilhettek az elemzésbe.

A fenti elemzések és modellalkotasi folyamat utian elvetem a disszertacid elején

megfogalmazott H, hipotézisemet. A modellalkotas és a modell empirikus tesztelésének
eredményei jarultak hozza a kovetkezé tézis megfogalmazasahoz:
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5. Tézis
Az onkormdnyzati hitelezési eljardsok sordin a hitelmindsitésre a hagyomanyos rating
mdadszert alkalmazzak a kereskedelmi bankok. Ez a modszer azonban nem alkalmas arra,
hogy a vizsgalt onkormdnyzat vagyoni és pénziigyi helyzetét teljes koriien bemutassa.
Olyan alternativ elemzé és mindsité mddszer kidolgozdsa sziikséges, mely az

onkormanyzati gazdilkodisra jellemzé mutatoszamokon alapul. Képes tovibba arra, hogy
érzékeltesse a szektor szintii kiilonbségeket. A megfelelé modelitesztelések elvégzését
kovetéen az ,,Onkormidnyzati Risk Mapping” a fenti problémik megolddsira hatékony
alternativit kindlhat.

Kutatasaim soran a célom az volt, hogy az onkormanyzati rendszerben rejlé kockazatok
megismerjem, a banki és 6nkormanyzati viselkedés motivacidit elemezzem. Ezt kovetéen pedig
az adosmindsité rendszerek és elemzési modszerek tanulmanyozasa utin olyan modellt
alkalmazzak, mely képes érzékeltetni az allamhaztartas eme alrendszerében fellelhet6
sajatossagokat, kockazatokat. A CAMELS moédszer kereskedelmi bankok esetében torténd
alkalmazhatésiga mar bebizonyosodott. Az ,,Onkormanyzati Risk Mapping” alkalmas eszkoz
lehet nem csak a kereskedelmi bankok hiteldontéseinek megalapozasahoz, hanem a kiilsé
ellenérzések soran elézetes kockazatfelmérésre és az ellendrzések lefolytatasahoz is.

A modell jelenlegi allapotaban nem lezart rendszer! Tovabbi tesztelések, ezt kbvetéen pedig
finomitasok sziikségesek a modell végsé kereteinek megalkotasahoz. A modelltesztelések pozitiv
hozadéka lehet egy hosszabb id6tavra visszanyulé benchmark adatbazis eléallitasa. Az
onkormanyzatok kozotti  kilonbségek nem  csak  szegmens szinten vizsgalhatéak. A
modellszamitasok, és a 1étrehozandé adatbazis a regionalis kilonbségek méréséhez is eléremutatd
segitséget nyujthatnak. A terileti és regionalis kulénbségek a finanszirozasi oldalrdl is fontos
szerepet kapnak.

A moédszer alkalmazasat, a tesztelések tovabbi eredményeinek beéptilését is feltételezve,
kutatasi eredményeim alapjan tiamogatom.
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2. A kutatas eredményének felhasznalasi teriiletei

A kutatas eredményei mind elméleti és oktatasi, mind gyakorlati doéntéshozatali és
kockazatkezelési szempontbdl hasznosithatoak.

Elméleti szempontbdl a kidolgozott modell alkalmazhaté mind az elméleti, mind pedig a
gyakorlati kbzpontu felsdoktatisban. A kozszektor gazdalkodasat és kontrollingjat magaban foglalé
targyak tananyagfejlesztése soran, esettanulmanyok kidolgozasahoz is segitséget nyujthat. A
kereskedelmi bankok mukodésének értékelésére alkotott CAMELS moédszer adapticidja az
onkormanyzati szektorban, és ennek az oktatasban torténé alkalmazasa segitségtl szolgalhat a
fels6oktatasban tanuldk globalis latékorének tagitasara, probléma megoldasi képességének és
készségének a novelésére. Felhivja tovabba a figyelmet az oktatas kilonbozé teriiletein
megszerzett ismeretek szintetizalasanak szitkségességére ¢és igényére, valamint az egyes
tudomanytertletek interdiszciplinaris jellegére is.

A fenti allitaisomat tamasztja ala az a tény, hogy a disszertacié elkészitéséhez egyarant
tanulmanyozni kellett az allamszamvitel, az 6nkormanyzati gazdalkodas valamint a kozszektor
kontrolling ide vonatkozé tertileteit. A disszertacid 6tvozi a pénzigy, a szamvitel és az elemzés
tertiletén megszerezhetd ismereteket. Ugyanakkor felhivja a figyelmet arra, hogy a bankok tigyfelei
kozott mennyire specialis helyet foglalnak el az 6nkormanyzatok. Ismereteinket tehat a banktan
¢és a banktigyletek tertiletén is szélesiti az 6nkormanyzati hitelezési piac megismerése.

Jelenlegi oktatasi munkam soran a Banktan, a Bankiigyletek a koézszolgaltatisban targyak
oktatasa soran a BSc képzésben, a Fels6foku Szakképzésben és a Szakiranya Tovabbképzésben is
hasznositani tudom kutatasi eredményeimet. A kozszektor MSc képzés megindulasaval pedig a
hallgatok alapképzésben megszerzett ismereteit tudjak béviteni a disszertacid egyes tertiletei és
eredményei. Ezaltal a kutatas eredményei illeszkednek a Miskolci Egyetem, a Budapesti Gazdasagi
Féiskola és mas felsGoktatasi intézmények Pénziigy Tanszékeinek oktatasi programjaba is.

A modell gyakorlati hasznosithatésagat az Onkormanyzati hitelezésben aktiv bankok
hiteldontéseinek megalapozdsaban latom elsé sorban. Mindezek mellett az 6nkormanyzati mikodés
felett 6rkodé figgetlen kiils6 ellendrzé szervezetek munkajaban is (ASZ) alkalmazhaté lenne,
hasonléan a kereskedelmi bankok kiilsé (off site) ellenérzési rendszeréhez. Ehhez azonban a
megfelelé adatbazisok kiépitése sziikséges. Az ellendrzési tervezés szempontjabol olyan kora:
elorejelzd szerepet tud betdlteni e rendszer, amely bizonyos egyedi mutatok lényeges valtozasa
alapjan jelezné a kedvezétlen folyamatokat. A mdédszer alapjan nyert informaciok egy részének
nyilvanossa tétele novelné az 6nkormanyzati szektor pénzigyi atlathatésagat. Ezek az egyes
onkormanyzatok szamara olyan kévetendé magatartast szabnanak, amelyre semmi jogi kényszer
nem szoritja OSket. A moddszer alkalmazasa ugyanakkor hozzajarulhat az dnkormdinyzatok
dnismeretének javulasahoz is.

A modell alkalmazasa lehet6vé tenné a hatékonyabb kockazatfelmérést és kockazat kezelést,
mind emberi er6forras felhasznalas, mind pedig az anyagi raforditasok tekintetében is.
Mindezeken tal lehetévé tenné, hogy az allamszamvitel informaciés rendszerében fellelhetd
diszfunkcionalis megoldasok ellenére, az informacids rendszer altal szolgaltatott adatok a realis
gazdasagi tartalmuknak megfeleléen legyenek feldolgozva, és értékelve. Nem utolsé sorban a
helyi kozigazgatasban is hasznos eleme lehetne a vezet6i informacids rendszernek, a dontés
el6készité munkaknak.

A kutatas eredményei elGsegitik a kozpénziigyek elméletének és a szabalyozas
folyamatos bels6 fejlédését azaltal, hogy felhivjak a figyelmet arra, hogy az allamszamvitel
informaciés rendszerébdl ered6 hianyossagok, diszfunkcionalis megoldasok hogyan befolyasoljak
a kereskedelmi bankok hiteldontéseit, prudens magatartasait. Egy eddig erre a szektorra a
gyakorlatban nem alkalmazott moddszeren keresztil azonositja az Onkormanyzati rendszer
kockazatait. A modell gyakorlati alkalmazasa soran pedig olyan 4j megoldasokat, elemzési
modszereket és mutatészamokat fogalmaz meg, illetve hasznosit a korabbi elméleti kutatasokbol,
melyek képesek alkalmazkodni az 6nkormanyzati gazdalkodas sajatossagaihoz.
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3. A kutatds tovabbi irdnyai, lehetdségel

A kutatas folytatasara tobb lehetéséget, lehetséges iranyt is latok, melyek egyben kihivasként is
felfoghatoak:

1)

2)

3)

4)

Az értekezésben kialakitott modell kézéptavon valdszinGsitett feladatait figyelembe véve,
modelltesztelések segitségével véglegesithet6kké valnak az Gsszesitett értékelés soran az egyes
tényez6k sulyai. Ugyancsak kozéptava feladatot jelent az objektiv és szubjektiv pontok
pontozasi rendszerének kialakitasa, valamint a modell programozhatéva tétele.

A rendelkezéstre all6 PM és MINB adatbazisok felhasznalasaval és az elkészitett mutatészamok
segitségével kialakithaté lenne egy - a vallalkozasok esetében mar mikédé DATAX
adatbazishoz hasonlé — kézponti adatbazis, mely mind a kereskedelmi bankok, mind a kiilsé
ellenérz8k (ASZ), munkajaban szolgilhatna benchmark adatbazisként.

Modszertani  szempontbdl tesztelheté lenne a modell minden egyes Onkormanyzati
szegmensben, mely tesztek eredményei alapjan a kialakitott mutatészamok tovabb
fejleszthetbek, igény szerint bévithetéek vagy szlkithet6ek lennének.

Nem hagyhat6 figyelmen kiviil az allandéan valtozé politikai és gazdasagi erétér. A dolgozat
lezarasanak idején komoly valtozasok valészintsithetéek az onkormanyzati rendszerben.
Ezek a valtozasok a megalkotott modellt is kihivasok elé allithatjak, ami az azonositott
kockazatok kozil néhany megszinését valamint 4j kockazatok megjelenését is eléidézheti.
Ezzel a disszertacioban megfogalmazott tényez6k is valtozhatnak, mely Gjabb és tujabb
mutatészamok kidolgozasat motivalhatja.
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Fuaggelék: Eger onkormanyzatanak ,,Risk Mapping” alapu
elemzése

Az esettanulmany elvégzésére, és a vazolt modell tesztelésére Eger Megyel jogt varosra esett
a valasztasom, melynek torténelmi adottsagaira, gazdasagi adataira vonatkozé Osszeallitaisom a
disszertaciod 30. szamii mellékletében olvashaté. A telepiilés kivalasztasa soran torekedtem arra, hogy
az megfelel6 komplexitasi, méretd és szerkezetld onkormanyzat legyen. Kiillénésen fontos volt,
hogy olyan szakember garda segitse a munkat, akik az elemzé munka soran felmertilé kérdésekre
egzakt valaszt adhatnak. Bz az igény egy kialakitas alatt all6 modell esetében kilonésen fontos,
mert segit a munka menetének dinamikus lefolytatasiban. Tovabba a megfelel6 szakért6
beszélgetések, interjuk felhivjak olyan informacidkra a figyelmet, mely hozza jarul a modell
fejlesztéséhez.'*

A valasztas gy gondolom, hogy sikeres volt, mert a varos vezetését hosszu id6 ota jol képzett
pénzigyi szakemberek alkotjak. A modell soran megfogalmazott tényezék és tényezéértékelési
szempontok elemzésére a naprakész adatok és informaciok hatasara médom nyilt. Ezt tamogatta
az onkormanyzat pozitiv hozza allasa, melynek kapcsan kérdéseimhez, adatkéréseimhez minden
esetben nyitottan és nagy szakértelemmel alltak hozza.

A varos gazdalkodasa kiemelkedik a Megyei Jogu Varosok kozoétt. Ezt timasztja ala, hogy a
vizsgalt id6szakban kétvény kibocsatdas nem tortént, csak egy korabban kibocsatott kotvény
visszavasarlasa. Ugyancsak a fenti allitast igazolja, hogy a varosban az elemzés soran nem talaltam
PPP beruhazasokat sem. Ugyanakkor gy gondolom, hogy a varos gazdalkodasanak elemzése
képes érdemben hozzijarulni a modell fejlédéséhez, fejlesztéséhez. Ezt tamasztjak ald a
disszertacié korabbi fejezetei is, ahol kifejtettem, hogy az onkormanyzati szektornak csak szik
korére igaz az eladésodottsag problémdja, nagyobb részre a likviditas hiany a jellemz6. A
kidolgozott modell azonban mérettdl, regionalis elhelyezkedéstél és egyéb sajatossagoktol
figgetlentl kell, hogy alkalmazhato legyen valamennyi 6nkormanyzat tipusra.

Az onkormanyzat gazdalkodasat a 2005, 2006, 2007 gazdalkodasi évek alapjan rendelkezésre
all6 koltségvetési beszamolok alapjan elemeztem. Az elemz6 munka sorin természetesen
torekedni kell minél hosszabb idésorok elemzésére. Azonban a hitelez6i dontéseket alatamasztod
hitelkockazat elemzések soran egy uj ugyfél esetében a bankok az utolsé két év auditalt
beszamoldjan kérik be altalanossagban. Ezért egy uj tgyfél esetében gyakorlatilag 3 év adat
alapjan kell a dontést meghozniuk. A modellel szemben tamasztott kdvetelmény egyben az is,
hogy a rendelkezésre all6 idésor hosszatdl fuggetlentl képes legyen feltarni a kockazati pontokat.
A legrévidebb idésor ugy gondolom, hogy a 3 év. Hosszabb tgyfélkapcsolat esetében, illetve a
modell tovabbi tesztelése utan ennél hosszabb idésorok is segithetik az elemz6 munkajat.

A tovabbiakban az elvégzett elemzés kertl részletesen bemutatasra.

1. Az eladdsodottsdg elemzése

Egy 6nkormanyzat eladésodottsaganak vizsgalata természetszertleg azzal kell, hogy kezdetét
vegye (akar hitelez6, akar belsé vagy kiilsé ellendrzéstél van szo), hogy az adott 6nkormanyzat
megfelel-e az Otv. 88. §-ban lefektetett adossagkorlatban meghatirozott feltételeknek.

A hitelfelvételi korlat vizsgalatahoz a 77. szdmii tablizat adatai nytjtanak segitséget, melyben a
torvény szovegezése szerint értelmezett és az 6nkormanyzat 25-0s Grlapjain bemutatott adatok
szerepelnek:

166 Ez aton szeretnék készonetet mondani Juhdszné dr. Krecz Erzsébetnek, Eger varos 6nkormanyzatanak gazdasagi
vezetbjének, aki tandcsaival és észrevételeivel segitette a munkamat!
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17. tablazat: Hitelképességi megfelelés (eFt)

Megnevezés 2005 2006 2007
) Az énkormanyzat sajit bevételei 3.120.052 3.748.978 4.055.333
2 El6z6 évben keletkezett, targyévet
terhel6  fizetési kotelezettség — és 691.832 175.700 557.067
kamat!¢’
A3) = Adossdgot  keletkezteté — éves
(A)-Q2) *0,7 korelezettségvillalis felsé hatdra L699.754 2461404 2.448.786
4 Targyévben keletkezett és a targy évet
terhel6 fizetési kotelezettségvallalas 16.842 20.000 8.255
Osszesen*
é)= Hitelképességi megfelelés

) ) )
@ /3 1% 1% 0,3 %

*A hivatkozott Grlapon itt egyedul a kamatfizetések soron szerepelt adat!
Forras: Eger varos 6nkormanyzatanak 25-6s Grlapjai

Mindezek utan meg kell vizsgalni, hogy az o6nkormanyzat a fent bemutatottakon tul
rendelkezik-e olyan kotelezettségvallalassal, mely a torvény szévegezésébdl adodoan nem tartozik
bele a hitelfelvételi korlatba, vagyis nem csokkenti a sajat bevételt. Ilyen termékek lehetnek az
¢éven beltli valtd, a faktoring keret, a likvid hitel és itt veszem figyelembe a szallitoi tartozasok
alakulasat is. A 78. sz tablizat a koltségvetési beszamolokban és mellékleteiben szerepl6é adatokon
alapul:

18. tablazat: Fennall6 kotelezettségvallalasok (eFt)

Megnevezés 2005 2006 2007

Fennall6 hitelek allomanya* 1.588.119 2.574.902 3.295.317
Kezességvallaldssal ~ kapcsolatos  79.000 * 0,5  108.622* 0,5  391.300 * 0,5
figed kotelezettségek™ (g=50%) = 39.500 = 54.311 = 195.650
Szallitoi tartozas Gsszesen*** 593.648 1.958.902 898.444
Szabalytalan  kifizetések  miatti 209.309 456.247 342.221
kotelezettség***

Likvid hitel 0 0 0
Viltotartozas 0 0 0
Osszes kotelezettség 2.430.576 5.044.362 4.731.632

Forras: Sajat szamitas
* Koltségvetési beszamol6 11.sz. mellékletei alapjan
*k Koltségvetési beszamold 9. sz. mellékletei alapjan
wk* Koltségvetési beszamolo 14 sz. mellékletei alapjan

A fenti Gsszesités vizsgalata és sajat bevételekhez torténé hasonlitisa azért lehet fontos az
onkormanyzatok eladésodottsaganak elemzése soran, mert egy esetleges Onkormanyzati cséd
bekovetkezése alkalmaval valamennyi fennallé kotelezettség azonnal lejartta valik, melyek forrasa
az onkormanyzati vagyon mellett a sajat bevételek allomanya. A szallitdi kotelezettségek bar
megosztva szerepelnek a kimutatasokban az adott és a kovetkez6 évre vonatkoztatva,
figyelembevételét azonban egy 6sszegben tartom indokoltnak a fentiekre hivatkozva. Ugyan ezen
okbodl szerepel a fenti tablazatban a kezességvallalasnak az Osszesitett vagyonkimutatasban
szereplS értéke. A kezességvillalisok esetében —a modellt bemutaté elméleti részben vazolt
altalanos - 50%-0s szorzot alkalmaztam. Tettem ezt azért, mert az informacios rendszerbdl az
esetek tObbségében nem nyerhetéek ki azon adatok, melyek alapjan altalanositani lehetne a

167 A r6vid lejarata kotelezettség: “az egy évet meg nem haladé lejaratra kapott koleson, hitel és kamata (ide nem
értve a likvid hitelt és kamatat), tovabba a tobb év alatt torlesztendS kotelezettség adott évben esedékes Gsszege (a
hosszt lejaratua hitel, kéleson adott évre jutd torlesztd részlete és jarulékai; a kotvénykibocsatas utani téketorlesztés és
kamat; a lizingdij; garancia és kezességvallalasbol ereds éves kotelezettség; valamint a t6bb éven keresztll fizetési
kotelezettségként jelentkezé valtétartozasok és a szallitokkal szembeni tartozas tobb év alatt részletekben fizetendd
Osszegének adott évre jutd totleszté tészlete), ide nem értve a kormany kezességvallalasaval biztositott
kételezettségeket és az eurdpai unids fejlesztési timogatisok megelSlegezését szolgald hiteleket.” Otv 88. § (3) c).
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garancidk lehivasat illetéen. Tovabbi 6nkormanyzatokon elvégzett tesztelés alapjan lehetne
kialakitani az egyes 6nkormanyzati szegmensek esetében érvényesithet6 szazalékos értékeket.

19. tablazat: A kotelezettségek és az adéssagallomany sajat bevétellel torténé fedezettsége

Megnevezés 2005 2006 Valtozas 2007 Valtozas
2006/2005 2007/2006
Kotelezettségek (e Ft) 2.430.576  5.044.362 207,5%  4.731.632 -6,2%
Adéssagallomany** (eFt) 1.627.619  2.629.213 6,5 %  3.490.967 32,7 %
Sajat bevételek (e Ft)* 5.694.724  6.411.768 12,6 %  6.456.967 0,7 %
A kotelezettségvillalisok 234 % 127 % -107 % 136 % +9%
sajit bevétellel torténd pont pont
fedezettsége (%)
Adossdgdllomany sajdt 350 % 244 % -106 % 185 % -59%
bevétellel torténd fedezettsége pont pont

()
*A koltségvetési mérleg adatai alapjan a 2005, 2006, 2007. évi zarszamadasok szerint.
** Hitelek és kezességek Gsszege (kezességek 50%-os értéken figyelembe véve)

Forras: Koltségvetési beszamolok alapjan sajat szamitas

A fenti tablazat adatai mutatjak, hogy mind a koételezettségek, mind az addssagallomany
Osszege novekszik, illetve sajat bevétellel torténd fedezettsége (a kotelezettségvallalasok 2007-
es adatat kivéve) cs6kken. Az 6nkormanyzat koltségvetésének tervezése soran a vizsgalt évek
viszonylataban egyre nagyobb mértékben kellett mikodési céla hitelfelvételt tervezni, melyek
igénybevételére azonban ez id6 alatt nem kertlt sor. A 2007-ben tervezett mukodési célu
hitelfelvétel év kozben atkonvertalédott fejlesztési hitellé.

A teljes kotelezettségallomanyon belil az adossag és a (korrigalt) kezességvallalas egytittes
névekedési tteme 2006-ban 6,5 %, 2007-ben pedig 32,7 % volt, mikézben a sajat bevételek
novekedési tteme 2006-ban 12,6 %, 2007-ben pedig mindossze 0,7%. Az egyre noévekvébb
mértékd muikodési és fejlesztési célra tervezett hitelfelvétel szerepeltetését a koltségvetésben a
sajat bevétel névekedési itemének az addéssagallomany novekedési ttemétdl torténé elmaradasa
idézi el6. Itt nagyon fontos megjegyezni, hogy a megyei jogu varosok részesedése az
onkormanyzati szektor teljes bankhitel és kétvény allomanyabdl a varosok és a févaros utan a
harmadik legnagyobb!

Eger 6sszesitett vagyon kimutatasaban a forgalomképes targyi eszk6zok aranya a teljes
allomanyon belil 2005-ben 5,7 %, 2006-ban 5,3% 2007-ben 4,6 %, folyamatosan csékkend és
szerény mértékd. A fennall6 hitelek fedezettségével és lejarataval kapcsolatban elmondhaté, hogy
az azonnali beszedési megbizas és a beszamitas mellett csak két hitel mégott talalunk ingatlan
jelzalogjogot, mely utal egyrészt a felajanlhaté ingatlanvagyon terhelhet6ségére, illetve a
bankoknak az 6nkormanyzattal szemben képviselt hitelezési politikajara is. (37. sgdanzi mellékler)

A biztosftékként felajanlott ingatlanok kézott féként tizletek szerepelnek'®, melyek 6sszesitett
nett6 értéke 105.630 eFt'”. A felajanlott ingatlanok a forgalom képes ingatlan vagyon 2007
szerinti értékének mindossze 5,6 %o-a.

A fenti tendencia a hitelek fedezettségére vonatkozdan altalanos jelenség, melyre a negyedik
tézis megfogalmazasa soran hivtam fel a figyelmet. Ennek szemléltetésére szolgal a 23. dbra, mely
tikrozi a hitelek fedezettségének mértékét a teljes szektor és Eger esetében. Lathat6, hogy a
korabban megallapitott aranyok, és a moral hazard jelensége Eger hitelei esetében is igazolhatoak!

168 Egy nagyobb nett6 értékd ipartelep szerepel a felajanlott fedezetek kozott.
169 2008. év végi adatok
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23. abra: A hitelek dologi biztositékkal torténd fedezettsége
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Forras: Sajat szamitas

Eger hiteleinek lejarata altalaban hosszu, 10-15 év kozott oszlik meg. Ez aldl csupan két hitel
jelent kivételt, melyek koziil az egyik 1 éves lejarata volt 2007-ben, melyet a koltségvetés tervezése
soran a mukodési koltségvetés tervezett hianyanak poétlasara allitottak be, am év kézben nem
kertlt sor a lehivasara. A masik hitel infrastrukturalis fejlesztés végrehajtasara felvett 5 éves
lejarata hitel volt. Bz a két hitel azonban a fennall6 hitelallomany mind&ssze 6,8%-at teszi ki.

A hitelek devizaneme a vizsgalt id&szakot tekintve forint, eurd és svajci frank. (20. sz tdblizat)

20. tablazat: A hitelek devizanem szerinti megoszlasa

Megnevezés 2005 2006 2007
eFt % eFt % eFt %
Forint (eFt) 588.119| 37% 487.419| 19% 468.442| 14%
Euro (eFp* 300.000| 19% 371.166 |  14% 586.603 | 18%
Svijci frank (eFt)* 700.000 |  44% | 1.716.317| 67%| 2.240.272| 68%
Osszesen (eFt) 1.588.119 | 100% | 2.574.902| 100% | 3.295.317 | 100%

*Az adatok az arfolyamvaltozastél nem megtisztitott adatok
Forras: Koltségvetési beszamolo 11. sz. mellékletei alapjan sajat szerkesztés

Ahogyan a fenti Osszeallitasbol lathatd, a deviza alapa hitelfinanszirozas a vizsgalt
id6szakon beltl fokozatosan vette at a vezetS szerepet a forint alapu hitellel szemben. Ennek oka
részben a vizsgalt id6szakban a viszonylag kedvez6en alakul6 arfolyammozgasok, illetve az a tény,
hogy a deviza alapu finanszirozas esetén az alapkamatok joval a forint alapkamatok alatt
helyezkednek el. A devizahitelekkel kapcsolatban azonban a jelen elemzés készitése alatt is
szamos probléma addédik, hiszen az arfolyam-mozgasok volatilitasa feler6sodott, ami a felvett
eur6é és svajci frank alapd hitelek jelentés dragulasat eredményezték. Ez a tendencia a teljes
onkormanyzati szegmensben problémat okoz, melyet a 24. dbra is alatamaszt.
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24. abra: A devizafinanszirozas alakulasa
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Forras: MNB és zarszamadasi adatok alapjan sajat szerkesztés

A deviza alapu finanszirozas tekintetében Eger a vizsgalt id6szakban joval az 6nkormanyzati
szektor folott teljesitett. (A teljes szektoron belil a deviza finanszirozas aranya 2008. els6
télévében 54%-ra novekedett!).

Az eladdésodottsag vizsgalatanal célszer elemzési, mindsitési szempont lehet az egy fére jutd
adossagallomany (és kotelezettségallomany) vizsgalata. (27. szdmii tablazat)

21. tablazat: Egy f6re jut6 kotelezettség allomany alakulasa

Megnevezés 2005 2006 2007
Lakossag szam (f6) 56.144 55.899 55.863
Kotelezettségek (eFt) 2.430.576  5.044.362  4.731.632
Adoéssagallomany** (eFt) 1.627.619  2.629.213  3.490.967
Egy f6te juto kotelezettség (eFt / {8) 43 90 85
Egy f6re jut6 adossagallomany (eFt / {8) 29 47 62

** Hitelek és kezességek!” Gsszege (kezességek 50%-0s értéken figyelembe véve)
Forras: Sajat szamitas

Az egy fére jutd addssagallomany tekintetében dinamikus névekedés figyelheté meg, 2006-
ban 62%-o0s, 2007-ben 32%-0s mértékben.

Az eladésodottsag elemzése soran alkalmazhaté mutatok egyike az ,,adodssigszolgalat” és a
,mikodési  jovedelem”  viszonyanak vizsgalata, melynek bemutatdsira a szakirodalmi
Osszefoglaloban sor kertilt.

Az eladdsodottsag mérésére klasszikusan alkalmazott mutatdszam (kotelezettségek /
mérleg f60sszeg) hasznalhatésaga az Onkormanyzatok esetében az  Onkormanyzati
ingatlanvagyonnal kapcsolatos problémak miatt félrevezetS lehet, ezért nem ajanlott, vagy
legalabbis az 6nmagaban val6 értelmezése nem javasolt. Az eladésodottsag mérését a fentiek
alapjan a kovetkez6 rendszerben javaslom vizsgalni:

170 A kezességvallalasok és garanciak listaja a 32. szdnui mellékletben tekinthet6 meg.
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22. tablazat: Az eladésodottsag elemzése

Megnevezés 2005 2006 2007
1) Miikodési bevételek (eFt) 12.490.085 12.859.522  13.561.495
2 Miikodési kiadasok (eFt) 11.716.322  12.291.395  11.911.347
QB)=1)-(2) Miikddésijovedelem (eFt) +773.763 +568.127 + 1.650.148
&) Adébssagszolgalat** (eFt) 546.730 260.791 707.676
) =@) /(3 Kiilsé eladésodottsig = 0,71 0,46 0,42
Adossagszolgilat / Miikodési
Jjovedelem
Eladdsodottsag * 5,3 % 95 % 85 %

*Kotelezettségek / Métleg f66sszeg (Forras: Vagyonmérleg)
** A mellékszamitast a 33. szami melléklet tartalmazza

Forras: Zarszamadasi adatok alapjan sajat szamitas

A fenti szamitas is alatdmasztja a korabbi megallapitasokat, melyek az addssagallomany sajat
bevétellel torténd fedezettségének javulasa iranyaba mutatott, és ez igaz a muikodési
jovedelemmel szembeni poziciéra is. (22. tiblizat)

Az adossagszolgalat és a mikodési jovedelem elemzése ramutat arra, hogy az 6nkormanyzat a
vizsgalt évek tekintetében 2005-ben volt a legeladésodottabb, ellentétben az eladésodottsagi
mutatéval, mely ugyan ezt 2006-ra jelzi. A 2005-6s évet tekintve az addssagszolgalat / mikodési
jovedelem mutaté alakuldsaban kozrejatszott az Onkormanyzat korabbi fedett uszoda
beruhazashoz kapcsolodé 360 milli6 forint 6sszegt kotvénytartozasanak 2005. évi rendezése. Mig
2007-ben a korabbi évekhez képest nagyobb mértékl kezességvallalasok jelentek meg. Arnyalja
azonban a fenti képet, a 2007-ben felvett hitelek tirelmi ideje miatti torlesztési kotelezettség
eltolédasa 2008, 2009-re. A vizsgalt években nem volt kétvény kibocsatasi tranzakcid az
énkormanyzat esetében.'”

Erdemes megvizsgalni a klasszikus eladésodottsagi mutaté és az ,adéssagszolgalat per
mukodési jovedelem” mutatd viszonyat. Az eladésodottsag esetében azt mondhatjuk, hogy a 60%
alatti érték az elfogadhatd, egy vallalkozas gazdalkodasi adatainak elemzése soran. Mint lathato ez
a mutaté az Onkormanyzat esetében joval e szint alatt helyezkedik el, gyakorlatilag nem
értelmezhetd, mértéke azonban nem egyenletesen, de névekvS. Ezzel szemben az
»adossagszolgalt per mukodési jovedelem”, vagyis a kilsé eladésodottsdg (ami a mutatd
értelmezése alapjan szintén az elfogadhaté tartomanyban van), csokkené ttemé. Az
eladésodottsagi mutaté mélyebb értelmezését tovabb nehezitik az Onkormanyzati vagyon
tényleges értéke kortl kialakulo bizonytalansagi tényezok.

Az eladdsodottsag elemzése soran érdemes megvizsgalni a GFS egyenleg alakulasat, melyet
viszonyitani tudunk a teljes 6nkormanyzati szektor adataihoz is. (25. dbra)

71 A tervezett hitelfelvételek listaja a 34. szdmii mellékleden tekintheté meg,

141



25. abra: GFS egyenleg / GFS kiadasok alakuldsa
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Forras: Koltségvetési beszamol6 adatai alapjan sajat szamitas

A 25. dbra bemutatja, hogy a GES egyenleg / GFS kiadas tendencidjaban koveti a megyei jogu
varosok, és a teljes 6nkormanyzati szektor mutatdjanak alakulasat is. Mint ahogy a dolgozat
harmadik fejezetében mar utaltam ra, a GFS egyenleg 2007-ben bekévetkezett javulasa, melyet a
fenti mutatd is jelez, nem eredményezte az addssag allomanyanak csokkenését vagy stagnalasat.
Ellenkezéleg, 6ssz-Onkormanyzati szinten 2007-ben mintegy 50%-o0s, mig Eger esetében 33%-o0s
névekedés tortén a teljes adossagallomany tekintetében.

Ahogyan a piaci elemzés soran utaltam ra, az onkormanyzatok kils6é eladésodottsaganak
elemzése mellett tovabbi kockazati tényezét jelent a belsé eladésodottsag mértéke, illetve
annak névekedési uteme. Ennek a meghatarozasara ssz-6nkormanyzati szinten kézelité becslést
készitettem, melyet az egyes Onkormanyzati szegmensek eltéré sajatossagai miatt nem
altalanosithatunk valamennyi 6nkormanyzatra. Eger esetében a vizsgalt harom év koltségvetési
beszamoldjanak és vagyonmérlegének adatait felhasznalva azonban pontos szamitas végezhetd
el a bels6 eladésodottsag meghatarozasara. (23. tablizat)

23. tablazat: A bels6 eladosodottsag szamitasa

Megnevezés 2005 2006 2007
Ingatlan vagyon netté értéke 44.268 45.280  47.356
(millio Ft)

BECS (millid F) 2.504 3.077 3.713
Mikédési jovedelem 774 568 1.650
(millid F')

Belsd eladosodottsdg 3,23 5,42 2,25
(Szimitott ~ ECS — /

Miikodési jovedelem)

Forras: Koltségvetési beszamolo adatai alapjan sajat szamitas
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Amennyiben elfogadjuk, hogy a belsé eladésodottsag értelmezése megegyezik a kiilsé
eladésodottsag esetében hasznalt paraméterekkel, akkor megallapithaté, hogy az 6énkormanyzat
belsé eladosodottsaga veszélyes mértékii. Ezt jelezi, hogy a muikodési eredmény az
elhasznalédott targyi eszkozok potlasi koltéségre nem képes fedezetet biztositani.

Az onkormanyzati feladatellatasba bekapcsolodd cégek listajat, és az 6nkormanyzati tulajdon
viszonyokat a 35. sgdmii mellékler mutatja be. A mellékletben részletezett cégek kozul ki kell emelni
az EVAT ZRt-t, aki a lakas és nem lakas célu helységek gazdalkodasaval foglalkozik. A fenti
cégek részére nyujtott kezességvallalasok szerz6dés szerinti Osszege (az elemzés id6pontjaban)
785.472 eFt. A vizsgilt éveket tekintve itt is dinamikus névekedés figyelhet6 meg a
kezességvallalas allomanyi adatait tekintve. (32. szamii melléklet)

Az onkormanyzat a vizsgalt években PPP beruhazast nem inditott, lizingdij és tartés bérleti
dij fizetési kotelezettséggel a vizsgalt idészakban nem rendelkezett, igy ezek vizsgalatira nem
nyilik méd. Ugyanakkor utalnak az 6nkormanyzat szigoru, konzervativ gazdalkodasaral

A tényezo értékelése:

A tényexd értékelése soran megdllapithatd, hogy Eger ag eladdsodottsdg tekintetében folyamatosan nivekvd
tendencidt kovet. A hiteleke tekintetében a szektorban tapasztaltaknak megfelelien dontd a deviza alapi hitelek
siilya, melyek dologi biztositékkal vald fedezettsége alacsony, ngyancsak kivetve ay dgazati sajitossdagokat. Az
addssdgdllomdiny sajiat bevétellel torténd fedezettsége magas, dm tendencidjdt tekintve csikkend ditemi. Az
dnkormdnyzatnal a vizsgdalt években kitvénykibocsdtdas nem tortént. Az dnkormdnygatokra képett specidlis
eladdsodottsagi mutatd tekintetében csikkenés figyelbetd meg, amit negativan torgit a 2007-ben felvett hitelek
tirelmi ideje miatt tapasgtalbato torlesytési Rotelegettségek mesterséges |, csis3tatisa”. Az onkormanyzat a
vizsgalt években PPP berubdzdsokat nem inditott, a villalt kegességek mértéke azonban novekvs. A belsé
eladosodottsag vizsgdlata felbivja a figyelmet a szektor silyos problémdjdra.

A tényezd értékelése: 1.

2. A Iikviditis elemzése

2005. év likviditdsanak alaknlisa

Eger varos oOnkormanyzata 2005. évi koltségvetésének készitésekor a megvaldsitandd
feladatok jelent6s Osszegil hitel beallitasat tették szikségessé a koltségvetési egyensuly
megteremtéséhez. A koltségvetésben tervezett 1.057 millié forint 6sszegl hitel nagysagat év
kozben sikerilt 776,8 millié forintra csékkenteni. Ebbdl az 6sszegbdl az év soran 700 millié
forint felvételére volt sziikség, am ez a hitel nem likvid hitelt jelentett az Onkormanyzat
gazdalkodasaban. A bevételek kozott 2005 soran a tervezettekhez képest jelentés elmaradast
mutattak a telekértékesités és a targyi eszkoz értékesités bevételei. Ezeket a kies6é bevételeket év
kozben az egyéb bevételi tobbletekkel részben tudtik poétolni, de a felhalmozasi bevételek
kedvez&bb teljesitése hatasara a hitelfelvétel 6sszegét tovabb tudtak volna csokkenteni.

Az 6nkormanyzat kedvezé likviditasi pozicioban kezdte meg a 2005. évi gazdalkodasat. A
lekotott betétek 2005. januar elsején megkozelitették a 2 Mrd forintot. December végére ez az
allomany 1,5 Mrd-ra csokkent. Ev kézben szitkség volt az 6nkormanyzati intézmények esetében
el6finanszirozasra, melyet az intézmények év végéig rendeztek. Ev kozben a szamlapénzek
esetében 2 napos lekotések is torténtek. A lekotott betétek kamatlaba év kozben 5,6% - 9,45%
kozo6tt mozgott, és az igy realizalédott kamatbevételek meghaladtdk a 111 millié forintot, ami
pétldlagos likviditast jelent a rendszerben, mikézben a hitelek miatt fennallé kamatfizetési
kotelezettség 98,1 millié forintot tett ki 2005-ben.

Ev koézben a mikodési kiadasok csokkentésére az intézményhalézaton belil és a
Polgarmesteri Hivatalban létszamcsokkentést hajtottak végre, mely csokkentette a személyi
juttatasokat és jarulékait, valamint a dologi kiadasok esetében is racionalizalds tortént. Likvid
hitel felvételére nem keriilt sor.
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2000. év likviditdsanak alaknlisa

A 20006. évi koltségvetés készitésekor a feladatellatas zavartalansiga érdekében jelent&s
Osszegii hitel keriilt beallitasra a koltségvetési egyensuly biztositasa érdekében. Az
eredetileg tervezett 1.816 millié forint Osszegl hitelt év kézben 1.198 millié forintra sikerilt
csokkenteni, és a tervezett 466 millié forint 6sszeglh mikodést hitel felvételére sem kerilt sor.

A 2006. évi gazdilkodas megkezdésekor a varos 1,5 Mrd forint betét allomannyal
rendelkezett, mely év végére 1,1 Mrd forintra csokkent. Ebben az évben is szitkség volt az
intézmények esetében el6finanszirozasra, melyet az intézmények (egy kivétellel) év végén
rendeztek. A lekotott betétek kamatlaba év kézben 5,75 % - 7,54 % kozo6tt mozgott. 2006-ban
devizabetétek lekotésére is sor keriilt, svajci frankban (kamata 1,5%), illetve a szamlapénzek
esetében 2 napos lekotések is torténtek. Az év kézben realizalédott kamatbevétel 94 milli6 forint,
mikézben az addssagszolgalat soran felmerilé kamatkiadas 6sszege 63,5 milli6 forint volt.

2007. év likviditisanak alaknldsa

A 2007-es gazdalkodasi adatok tervezése soran 75 millié forint miik6dési hitel tervezése
tortént, melynek egy részét felhalmozasi hitelként igénybe is vették, miikodési hitel és likvid hitel
felvételére azonban nem keriilt sor.

A forintban lekotott betétek Gsszege januar 1-én 1,1 Mrd forint, a svajci frankban lekotott
betétallomany 6.103 ezer svajci frank volt. December végére a betét allomany 1 Mrd forint, svajci
frankban pedig 5.433 ezer svajci frank volt. A kamatlabak a forint betétek esetén 7,1 % - 7,84 %
kozott, mig a svajci frank betétek kamata 1,5% - 2,5 % kozott mozogtak. A szamlapénz kamata
év kozben 57 milli6 forint volt. A svajci frankbank meglévé pénzeszkozok egy részét janiusban at
kellett valtani a bérkifizetésekhez, mig a maradék betét allomany atvaltasara augusztusban kertlt
sor. Jalius kozepétdl augusztus kozepéig folydszamlahitel igénybevételével finansziroztak a
szitkséges kifizetéseket a svajci frank betét allomany bevaltasaig.

Ertékpapir beszerzésére az év folyaman nem kerillt sor, és a koribbi években beszerzett
értékpapirok értékesitésére nem volt szitkség. Az év végére realizalédott kamatbevétel
Osszege 90.163 ezer forint

24, tablazat: Likviditasi adatok

Jellemzdk 2005 2006 2007
Betét nyité dllomany (eFt) 2.000.000 1.500.000 1.100.000
Betét nyit6 allomany (e CHF) 6.103
Betét zar6 allomany (eFt) 1.500.000 1.100.000 1.000.000
Betét zar6 (eCHF) 6.103 5.433
Valtozds a betét dallomanyban (eFt) - 500.000 -400.000 -100.000
Viltozas a betét allomanyban (chi) - +6.103 -670
Betéti kamat mértéke (forint) 56%-945% 575%-754% 7,1 %-7,84

Yo

Betéti kamat mértéke (svéjci frank) 1,5 % 1,5 % - 2,5 %
Betéti kamat bevétel dsszesen (eFt) 146.546 94.013 90.163
Hitel kamat kiadds dsszesen (eFt) 98.100 63.500 99.881
Kamatbevétel / kamatkiadis (Likviditisi mutatd) 1,49 1,48 0,90
Kamatbevétel / kamatkiadis (Teljes 1,19 0,78 0,61
onkormanyzati szektor)
Pénzeszk6z6k — Eger (eFt) 2.207.678 2.208.468 2.949.419
Pénzeszkozok — Teljes 6nkormanyzati szektor (Mrd 2372 2455 381,6
Ft)**
Likviditisi mutato* - Eger 1,74 0,67 1,3
Likviditasi mutato* - Teljes onkormdnyzati 0,8 0,7 15
szektor

*A pénzeszkozok / rovid lejarata kotelezettségek
** Onkormanyzatok 6sszesitett vagyonmérlege (forras: PM honlap)

Forras: Eger varos gazdalkodasardl szolé beszamol6 alapjan sajat szamitas
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A betétallomany folyamatos csokkenése, és ezzel egyiitt a kamatbevételek csokkenése tikrozi
a feszitett koltségvetési pozicidkat. (24. tiblizat) A kamatkiadas kamatbevétellel torténd
fedezettségének csokkenése utal a 2007-ben kortlirt év kézbeni likviditasi nehézségekre. Mindez
mintegy igazolja a piaci oldal elemzése soran bemutatott Osszefiiggéseket az
onkormanyzati hitel és betéti kamatok mozgasa tekintetében. Ott megallapitottam, hogy a 2007-
es évben a hitelkamatok végig a betéti kamatok folott helyezkedtek el, ami megakadalyozta a
rovidtavu likviditasmenedzselést.

A Klasszikus likviditasi mutaté (6nkormanyzatok esetében szerencsésebb a teljes forgd
eszk6z allomany helyett a pénzeszkézoket szerepeltetni a mutaté szamlaldjaban) alapjan
megallapithatd, hogy az 6nkormanyzat likviditasi pozicidja a szektorhoz hasonléan alakul. A
szektor Gsszesen esetében ez a mutatd azért tartalmaz torzitast, mert a kotvénykibocsatasok soran
befolyt Osszegek a pénzeszk6zok kozott kertltek lekGtésre, nagy mennyiségti potldlagos, am csak
id6szakos likviditast biztositva, mig Eger varos esetében kotvénykibocsatas a vizsgalt idészakban
nem tortént. Ezek alapjan az 6sszehasonlitasra nem alkalmas, a mutatéval kapcsolatban a
korabbiak mar bemutatott problémak miatt.

Figyelemre mélté ugyanakkor, hogy az altalam az elemzésben hasznalt likviditasi mutatéd
(kamatbevétel / kamatkiadas) mind Eger, mind pedig a teljes 6nkormanyzati szektor esetében
jelezni képes a likviditasi problémakat abban az id6szakban, amikor azok ténylegesen fenn alltak.
Igy Eger esetében azt el6szér a 2007-es gazdalkodasi évben érzékelhettiik — ahogyan azt a
korabbi elemzésben bemutattam -, mig a teljes Onkormanyzati szektor esetében — szintén
Osszhangban a harmadik fejezetben irottakkal — mar a 2006-os évben érzékelhettiik. Mig a
hagyomanyos likviditasi mutaté mind Eger, mind pedig a teljes dnkormanyzati szektor esetében
kielégito likviditasi helyzetet mutat, az altalam hasznalt mutat6 ennek az ellenkez6jét tiikrozi, mely
lényegesen kozelebb all a valésaghoz.

A pénzeszkozok esetében a teljes szektort tekintve 2006-ban a névekedés mértéke 3,5 %,
2007-ben 55,4%-0s. Eger varos esetében ez az arany 2006-ban 0,03 %, 2007-ben pedig 33 %,
tehat tendencidajaban hasonléan alakulnak az allomanyi adatok.

A likviditaskezelési technikak kozil a betét allomanyok minél magasabb kamatok
mellett t6rténd lekotése szerepel eszkozként az 6nkormanyzat esetében, melyek forintban és
devizaban egyarant mikodnek. A hitelez6 bankok és a szamlavezeté altal felajanlott treasury
szolgaltatasokat az onkormanyzat koltséghatékonysagi szempontokat figyelembe véve nem veszi
igénybe. Helyette sajat hataskorben rendelkeznek az arfolyamkockazat kivédésérdl, illetve havi
likviditasi tervek segitségével igyekeznek az elérheté kamatnyereséget maximalizalni. Az
értékpapir vasarlas és értékesités technikaja nem jellemz8. Az 6nkormanyzat nem alkalmazza a
késleltetett szamlazas modszerét. A szallitéi tartozasok atlagos fizetési hatarideje 30 nap koril
alakul.
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26. abra: Napi bankszamla egyenlegek alakulasa
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Forras: 2007. évi zarszamadasi adatok

A 26. dbra j6l szemlélteti, hogy likviditas szempontjabdl kiléndsen négy idészakot
tekinthetiink kedvezének, a bankszamla egyenlegek alakuldsa szempontjabol: majus elejét,
augusztus végét, oktober végét és december elejét, melyek az adofeltoltési és add befizetési
kotelezettségekhez, illetve hitelfelvételekhez kapcsolddnak. Jol tikrozi tovabba a likviditas
szempontjabol kritikus jaliustél augusztusig tarté idészakot is, amikor folyészamla hitel
igénybevétele valt szikségessé. 2006-ban ennél némileg kiegyenlitettebb képet mutatnak az
adatok. Likviditasi hitel felvételére a vizsgalt id6szakban a fentiek kivételével, nem kerilt sor,
2008-ban azonban mar ¢élt ezzel az eszkozzel az 6nkormanyzat, mely hitelfelvétellel felhalmozasi
kiadasokat finanszirozott.

A tényezo értékelése

A likviditisi tényed értékelése sordan megdllapithato, hogy a vigsgdlt harom év tekintetében a likviditdsi
pozicid enyhe visszaesése figyelhetd meg, és e a tendencia a kivetked években is folytatidik. A likviditds kezelés
szempontjabil alkalmazhatd technikik kiziil az inkormanyzat a betétlekitést vilasztia. Ertékpapir vdsirlis és
eladds, kotvény kibocsdtds és betételbelyezés kombindcidja nem figyelbetd meg. Elindult a deviza alapii betétlekités
alkalmazdsa is, de egyéb a kivetitd intézmeények dltal alkalmazott treasury terméket nem vesznek igénybe ag
arfolyam volatilitasa miatt keletkezd kockdazatok csokkentésére. A vigsgalt években — iddszakosan — folydszinila
hitel igénybevételére volt s3iikség a likviditds bigtositdsa céljabil. Tendencidjat tekintve a likviditisi helyzet jelends
Javildsa nem prognosztizalhato.

A tényezd értékelése: 2.
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3. Pénziigyi kapacitis elemzése

A pénzigyi kapacitas vizsgalata soran a kiindulé adataim az 6nkormanyzati koltségvetésbol
szarmaznak. A szamitas soran élesen el kell kiilonitent a felhalmozasi és a mikodési koltségvetést,
hiszen mindketté célja és funkcidja kilonb6zo, ugyanakkor a koltségvetési alapelvek kozil az
egyensuly elvének érvényesiilését mindkét esetben biztositani sziikségeltetik.

A pénzugyi kapacitas vizsgalatat fel tudjuk hasznalni a hitelképesség elemzése soran is, hiszen
ez mutatja az eladésodas mértékének azt a felsé hatarat, ami mellett a normal gazdalkodas még
kiadascsokkentések, visszafogasok, veszteségek nélkil folytathaté. A hitelezés soran kilondsen
fontos szétvalasztani azon hitelfajtakat, melyek igénybevétele nem eredményez az 6nkormanyzat
szamara pozitlv jovobeli cash-flow-t, mert ezen hitelek esetében a pozitiv netté mikodési

eredmény szigoru feltétel kell, hogy legyen!
A pénzugyi kapacitas elemzéséhez megvizsgaltam Eger 2005-2007 évi koltségvetését. (25.

tibldzat)

25. tablazat: A pénzugyi kapacitas szamitasa

(cFr)
Megnevezés 2005 2006 2007

Foly6 bevételek 12490085 | 12859522 | 13561495
Folyé kiadésok 11618128 | 12227875 | 11811466
Miikédési eredmény 871957 631647 1750 029
Ad6ssagszolgalat 644 924 324 311 807557
Nett6 miikodési eredmény (227033) | (B07336) | £ 942472)
Felhalmozési bevételek 4358055\ | 5649195/ || 6635875
Felhalmozési kiadasok 3526654 \| 4405180 || 5462588
Felhalmozési kéltségvetés egyenlege | 831401 \| 1244015 || 1173287
Forrishigny / Forrstobblet 1058 434 1551361 || 2115 759

Pénzlgyi kapacitas

Forras: Zarszamadasi adatok alapjan sajat szamitas

Ahogyan a fenti szamitasbol is jol lathaté az 6nkormanyzat esetében a vizsgalt években a
mind a mikodési, mind a felhalmozasi koltségvetés egyensulyban volt, illetve
Osszességében mindharom évben forrastébblet keletkezett.

A pénzugyi kapacitas szempontjabdl azonban érdemes megvizsgalni az egyes évek esetében a
nett6 mikodési eredmény és az adossagszolgalat kapesolatat. A két érték hanyadosaként képzett
mutato, melyet ,,pénziigyi kapacitasi mutaténak” (Financial Capacity: ,, FC”) is nevezhetiink,
megmutatja, hogy az adott koltségvetési évben képz&dott netté mikodési eredmény mennyiben
biztositott fedezetet az adott évben az addssagszolgalati terhek fizetésére. A két érték kozotti
kapcsolatot és az ,,FC" alakulasat a 27. dbra szemlélteti:
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27. abra: A pénziigyi kapacitasi mutat6 (FC) alakulasa
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Forras: Koltségvetési beszamolo adatai alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt harom évet tekintve 2005-ben (vélhetéen az uszodakotvények miatt vallalt
torlesztési kotelezettsége hatasara), a netté miikodési eredmény nem volt képes fedezetet nyujtani
az adossagszolgalati terhek torlesztéséhez. 2006-ban a mutaté értéke mar megkozeliti a 100%-o0s
éréket, ami jelzi a pénzigyi kapacitasi helyzet javulasat, részben a bevételek névekedése, részben a
2006-0s adossagszolgalati terhek viszonylagos alacsony volta miatt. A 2007-es évben, bar a
vizsgalt éveket tekintve ez az év tartalmazza a legnagyobb addssagszolgalatot, a mutatd tovabbi
javulasa kovetkezett be, a netté mikodési eredmény javulasa hatasara. Ebben szerepet jatszik a
felvett hitelek torlesztési szerkezete, vagyis az a tény, hogy az tjonnan felvett hiteleket (2007-ben
koétvénykibocsatas nem  tortént), tirelmi idével kapta az Onkormanyzat, igy torlesztési
kotelezettségek hianyaban jelentds tartalék halmozodott fel, mely értékben 99 milli6 forintot tesz
ki.'”. Amennyiben a fenti terhek 2007-ben névelik meg az addssdgszolgalatot és egyben
csokkentik a netté miikédési eredményt, akkor a pénziigyi kapacitias mutatdja 2007-ben
1s 100% alatt marad (0,93).

Ugyancsak elemzésre és kovetkeztetések levonasara lehet alkalmas a netté muikodési
eredmény és a sajat bevétel egymashoz val6 viszonyanak vizsgalata. (26. tibliza?)

172 firdemes ennek bizonyitdsira megtekinteni a 2008-as koltségvetésben elkészitett, és a jelen értekezés 10. szama
mellékletében csatolt tdblazatot, mely rOgziti a felvett hitelek tiirelmi idejét
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26. tablazat: A pénziigyi kapacitas és a sajat bevétel kapcsolata

Megnevezés 2005 2006 2007
Sajat bevétel 6sszesen (eFt) 5 694 724 6411 768 6 456 967
Adoéssagszolgilat (eFr) 644 924 324 311 807 557
Korrigilt sajat bevétel * (eFt) 3 534 860 4261 220 3954 587
Pénziigyi kapacitis (eFt) 227 033 307 336 942 472
Pénziigyi kapacitas / Korrigalt sajat bevétel 6% 7% 24%

*Addssdgszolgdlattal csokkentett sajat bevétel 70%-a'”?
Forras: Koltségvetési beszamolok alapjan sajat szamitas

Az onkormanyzatnal keletkezett sajat bevételek a vizsgalt években egyre nagyobb
mértékben képesek hozza jarulni a pénziigyi kapacitas noveléséhez, nyilvan és elsé sorban
a helyi adobevételek révén, melyek bévebb elemzésére a bevételi kapacitas vizsgalatakor kertl sor.

A pénzigyl kapacitas szempontjabol fontos kérdést jelentenek a folyamatban 1évé
beruhazasok, melyek a vizsgalt id6szak és a kovetkezd idbszakok szempontjabdl tamogatasi
igénnyel birnak. Eger esetében ezeknek a beruhdzasoknak a listajat aktudlisan 2007-re
vonatkozéan a mellékletben csatolom. Az ezekrdl készilt Osszesitett kimutatast az alabbi tablazat
tartalmazza:

27. tablazat: Tobb éves kihatassal jar6 feladatok kiadas szerkezete

(eFt)
Megnevezés 2005 2006 2007 2008 2009

szamitott Szamitott

Kiemelt tamogatasok - 188.691 183.501 163.659 85.200

muikodési kiadasokbol

Felujitasi kiadasok 311.721 359.099 214.470 153.100 128.000

Kis és kozépberuhazasok 1.023.324 1.066.128 1.924.732 659.869 472.448

Végleges pénzeszkoz 226.830 81.339 92.054 95.000 55.000

atadasok

Osszesen 1.561.875 1.695.257 2.414.757 1.071.628 740.648

Nett6 miikodési 0,14 0,18 0,39
eredmény / t6bb éves
kihatassal jar6 feladatok
Forras: 2005. 2000. és 2007. évi koltségvetési beszamold alapjan sajat szamitas

A t6bb éves kihatassal és tamogatasi igénnyel jaré beruhazasok a vizsgalt években dinamikus
novekedést mutatnak: 2006-ban 8,5 %, mig 2007-ben 12,6 %-os noévekedés koévetkezett be. A
novekedés kiilonosen a kis és koézépberuhazasokat érinti. A pozitiv pénziigyi kapacitas a
vizsgalt években egyre nagyobb mértékben képes fedezetet biztositani a fenti
beruhizasok megvaldsitasahoz.

A tobb éves kihatassal jaré beruhazasok, és tamogatasok kozil ki kell emelni 2005-ben az
utfelgjitasokat (21.974 eFt), a Forras Gyermek- Szabadid6kézpont bévitését (237.517 eFt) illetve
a komplex elektromos kézigazgatasi rendszer kialakitasat (523.725 eFt), melyek az 6sszes ilyen
iranyu kiadas 62%-at teszik ki.

2006-ban a legjelent6sebb tételek az Agria Volan Rt. mtkoédési tamogatasa (105.148 eFt), az
utfelyjitasok (261.848 eFt), a Farkasvolgyi arok nyomvonal athelyezés (288.813 eFt) és az
iparositott technologiaval épult lakéépuletek energiatakarékos rekonstrukcidja (370.196 e Ft),
melyek az Osszes ilyen iranyu kiadas 60%-at teszik ki.

2007-ben a legfontosabb kiadasi tételek kozott tovabbra is szerepel az Agria Volan Rt.
mikodési tiamogatasa (105.969 eFt), a Felnémeti varosrész rehabilitacidja (711.691 eFt), és itt is a
legnagyobb kiadasi tétel az iparositott technoldgiaval épult lakdépiletek energiatakarékos
rekonstrukciéja (1.090.664 e Ft), mely 6sszesen a kiadasok 79 %-at teszi ki.

173 A hitelfelvételi korlat szamitasanak analogiajara.
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A fenti tételek kozil az Agria Volan Rt. tamogatasa jelent folyamatosan visszatér6
tamogatasi kényszert. Mivel a varos PPP beruhazasokkal nem rendelkezik, igy nem tudjuk
vizsgalni az ilyen tipusi beruhazasokbdl eredéen keletkezetd esetleges  feltételes
kotelezettségvallalas hatasait, mely az adossagszolgalat novelésének iranyaba hathat. Itt kell Gjra
utalni az 6nkormanyzat konzervativ gazdasagpolitikdjara.

A tényez értékelése

A pénziigy kapacitis értékelése sordan megallapithatd, hogy ag onkormdinyat a vigsgdlt évek tekintetében
pozitiv netto milkodési eredmeénnyel rendelfezik. A pénziigyi kapacitist jelzd mutatd javul, dm ez a javulis a
Jelvett hitelek tiirelmi idejénefe kovetkeztében keletkezett. A hitelfelvétel a vigsgdlt években és ag azt kovetd évek
tekintetében novekszik, melyekben domindlnak a deviza alapii hitelek. Az gy keletke3d addssdgszolgdlati terhek
novekedeése miatt a pénziigyi kapacitds jelentds javuldsa nem virhato.

A tényezd értékelése: 2,

4. A bevételi kapacitds elemzése

A helyi 6nkormanyzatok bevételi szerkezetének elemzése a pénziigyi helyzet vizsgalata soran
— ¢s hitelez6i oldalrdl is — kiemelt jelentéségti. A forrasszabalyozasi rendszerbdl adéddan a helyi
o6nkormanyzatok nagyfoku fiigg6ségben vannak a kézponti kéltségvetéssel szemben, az
atengedett adok és a kilonbo6z6 jogeimen juttatott tamogatasok révén. Minden 6nkormanyzat
torekvése abba az iranyba mutat, hogy ezt a fligg6séget tompitsa. Ennek a pénziigyi 6nallésagnak
a mérésére szolgal az 6nkormanyzat bevételi erejének vizsgalata, a bevételi kapacitas elemzése. Az
elemzéshez elkészitettem a 2§. tdibligathan Osszefoglaltam az 6nkormanyzat fontosabb bevételi
kategoriait a vizsgalt évek bontasaban:

28. tablazat: Eger varos onkormanyzatanak bevételei

Megnevezés 2005 2006 2007
eFt Yo eFt Yo eFt Yo

Sajat bevételek ebbdl: 5694 724 33,8% | 6411768 34,6% | 6456 967 32,0%
- Helyi ipariizési add 1986 114 1772513 2469 510
Atengedett kézponti adok 2 367 737 14,1% | 2588 594 14,0% | 2 686 865 13,3%
Ko6zponti koltségvetési
tamogatas 4 837 944 28,7% | 4 858 896 26,3% | 5011263 24,8%
Tamogatasértékl bevételek 1401 257 8,3% | 1614542 8,7% | 1901 569 9,4%
Hitelek, tamogatasi kélesénok
visszatérilése 729 561 43% | 1235532 6,7% | 1220693 6,0%
El6z6 évi pénzmaradvany 1587 931 9,4% | 1557752 8,4% | 1696569 8,4%
Egyéb 228 986 1,4% 241 633 1,3% | 1223444 6,1%
Osszesen 16 848 140 100,0% | 18 508 717 | 100,0% | 20 197 370 100,0%

Forras: 2005, 2006 és 2007. évi koltségvetési beszamolok alapjan sajat szamitas

Az onkormanyzat legjelentésebb bevételi tételei a sajat bevételek és a kozponti koltségvetési
tamogatasok. Ugyancsak markans elemet képviselnek az atengedett adok. Mind a kézpont
koltségvetési tamogatasok, mind az atengedett kozponti adok esetében érzékelheté Eger esetében
is az altalanos tendencia, ami a tamogatasok csOkkenésének iranyaba hat. Részben a tdimogatasi
rendszer folyamatos valtoztatasa miatt, részben ezen Gsszegek realértékének csokkenése miatt.

Eger sajatosan kedvezd helyzetben van a bevételi szerkezetét illetGen, hiszen a sajat
bevételek minél magasabb szinten torténd tartasa lehetévé teszi a koltségvetéstdl vald fiiggbség
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lazitasat. A koltségvetés tervezésének nagyobb szabadsagot ad, illetve a beruhazasok tervezése
és megvaldsitasa soran is kedvezé helyzetbe kertilnek azok az 6nkormanyzatok, akik magas sajat
bevételi potenciallal rendelkeznek.

A sajat bevételek tekintetében a legjelentésebb sullyal a helyi add bevételek szerepeltek a
bevételi szerkezetben, 2005-ben 42,5%-0s, 2006-ban 40%-0s, ¢s 2007-ben 44,8%-os részarannyal.
A helyi adok beszedésére az Otv. hatalmazza fel az Onkormanyzatokat, feladat ellatasi
kotelezettségik finanszirozasara, a forrasorientalt rendszer logikaja alapjan, melyeket a helyi
onkormanyzatok rendelet utjan vetnek ki. A megyei jogu varosok rangsorat tekintve a helyi
adobevételek esetében Eger varos a 2008. évi adatokat tekintve a kézépmezényben helyezkedik
el:

28. abra: Helyi adébevételek a Megyei jogu varosok esetébe (Mrd Ft)
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Forras: Eger varos 6nkormanyzata

A bevételi kapacitas mértékének meghatarozasara, illetve mérésére vizsgalhatjuk a sajat és az
Osszes bevétel viszonyat, illetve az egy fére jutd sajat és helyi adébevételek mértékét. Az igy
kapott Osszegek és szazalékok jo alapot adhatnak a helyi 6nkormanyzatok szektor szintd
Osszehasonlitasahoz is. A 29. tiblizat ezeket az adatokat szemlélteti Eger varos esetében a vizsgalt
3 év tekintetében.
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29. tablazat: A bevételi kapacitast méré lehetséges mutatok

Megnevezés 2005 2006 2007

Tlletékek (eFt) 405 138 408 588 354 455
Helyi adék (eFt) 2423 310 2543 314 2892 643
-egen beliil helyi ipariizési add (el 1986 114 1772513 2469 510
Egyéb sajit bevételek (eFt) 2866 276 3 459 866 3209 869
Sajat bevételek 6sszesen (eFt) 5694 724 6411 768 6 456 967
Osszes bevétel (eFt) 16 848 140 18 508 717 20197 370
Egy fbre juto sajit bevétel (eFt/f5) 101 115 116
Egy fore juté helyi adobevétel (eFt/ 15, 43 45 52
Egy fore juto helyi adobevétel IPA nélkiil

(eFt/15, 8 14 8
Egy fbre juto sajit bevétel IPA nélkiil (eFt/f5) 66 83 71
Helyi adok / sajdt bevétel (%) 42,5% 39,6% 44,8%

Forras: Koltségvetési mérleg adatok alapjan sajat szamitas

A bevételi kapacitas tekintetében, mind a sajat bevételek, mind pedig a helyi adébevételek
esetében névekvd tendencia figyelheté meg. A szamok 6nmagukban val6 értelmezése még
nem helyezi el bevételi kapacitas szempontjabdl az 6nkormanyzatot. Ehhez van sztikség szektor
szintd adatokra is. Az Eger varos 6nkormanyzata altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan
azonban elmondhato6, hogy a Megyei jogt varosok viszonylataban Eger 2008-ban a 11. helyet
foglalja el, ami alatamasztja a bevételi kapacitas kielégité nagysagat.

29. abra: Egy lakosra juté 6nkormanyzati adobevételek nagysaga (eF't)
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Forras: Eger varos 6nkormanyzata

Ugyanakkor a 29. tdblizatban elvégeztem a bevételi kapacitas szamitas szempontjabol egy
érzékenység vizsgalatot is, mely azt érzékelteti, hogy a helyi ipartizési adobol szarmazéd bevétel
kiesése hogyan érintené a varos bevételi kapacitasat. Mint ahogy az eredmények j6l mutatjak, a
helyi adébevételek rendkivil érzékenyen reagalnak a valtozasra, de a sajat bevételek tekintetében
is jelentds visszaesés figyelheté meg az ipartzési ado esetleges megsziinése esetén.
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A helyi adobevételeken belil tobb helyi adéfajtat kilonboztethetink meg. Az egyes
adofajtaban érintett adézok szamat tekintve 37. szdmii mellékleen csatolom a magyarazo
tablazatot. A 30. dbra, mely a 2007. évi adatok alapjan késziilt, szazalékos mértékben mutatja be a
helyi adok Osszetételét, kiegészitve a luxusaddval és a gépjarmi adoval:

30. abra: A helyi adok osszetétele 2007-ben (kiegészitve a luxusaddval és a gépjarmtiadédval)
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Forras: Sajat szerkesztés

Minden magas bevételi kapacitassal rendelkezé 6nkormanyzat esetében elmondhatd, hogy a
helyi adobevételek tulnyomo része a helyi ipartizési adobol szarmazik. Ebben a tekintetben Eger a
Megyei jogu varosok kozott 2008-ban a 16. helyet foglalja el, megelézve ezzel Sopron
Békéscsaba, Kaposvar, Szekszard, Frd, Salgotarjan és Hédmezévasarhely varosokat. A lista élén
olyan Onkormanyzatok talalhatéak, melyek regionalis versenyképesség szempontjabol is
kiemelked6 helyet foglalnak el (Gyor, Székesfehérvar, Debrecen, Szeged, Pécs). A helyi
adokon belil a helyi iparizési adé mértéke 2005-ben 82%, 2006-ban 70% és 2007-ben 85%.

A helyi ipartizési ad6 az adofajta bevezetésétdl kezdédéen a helyi adébevételek 85-90%0-at
tette ki Eger helyi adébevételeinek. 2007-ben az ad6zoi koér 78,9%-nak az éves adofizetési
kotelezettsége nem haladta meg a 100 ezer forintot, melyen belil 45%-uk éves adofizetési
kotelezettsége 10 ezer forint alatt marad. Az adobevallasi adatok alapjan a 2007-ben regisztralt
7.301 ad6z6 kozil 274 tarsasag fizet 1 millié forintnal nagyobb 6sszegl helyi ipartzési adot.
Gazdasagi sulyukat tekintve ezek a tarsasaigok a meghatarozoak, hiszen a helyi iparGzési ado
76,89%-a ezektdl a cégektdl folyt be 2007-ben. Miutan az Orszaggytilés hatalyon kiviil helyezte a
helyi ipartzési adé 2007. december 31-i nappal torténé megszlntetését, igy ez az adofajta
tovabbra is a legjelent&sebb helyi adé bevételi potencialt jelenti az Snkormanyzat szamara.

A bevételi kapacitas mérése soran a tényezGértékelési szempontok kozott szerepelnie kell a
tamogatasigénylések vizsgalatanak is, ahol a tamogatasok lehivasanak rendszerét, azok
kihasznaltsagat és a jogosulatlan tamogatasigényléseket kell els6 sorban vizsgalni. Hzzel
kapcsolatban a legobjektivebb informaciés forrast a kiils6 ellenérzések jegyzSkonyvei
jelentik.

Az Allami Szamvevészék Eger varos gazdalkodasanak 2004-2006. évi atfogé ellenSrzése
soran vizsgalta az allami tamogatasok, hozzajarulasok igénylésének és felhasznalasanak rendjét,
melynek soran célszerségi és szabalyszertiségi javaslatok keriiltek megfogalmazasra, melyeket 36.
szdami - melléklet foglal Ossze. Az ellenérzések eredményei alapjan megallapithaté, hogy a
tamogatas igénylés soran észlelt hianyossagok orvoslasa megtortént.
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A tényezd értékelése

A bevételi kapacitds értékelése sordan megallapithatd, hogy az onkormanyzat likviditisa mindegyik vigsgilt
mutatd tekintetében nivekvd tendenciat mutat. Az dsszebasonlitisok sordn a Megyei jogi vdrosok rangsordban
meéretéhez, kockdzati profiljdhoz, és regiondlis adottsagaibog képest megfeleld szinten belyexkedik el. Az
dnkormdnyzat s3amviteli rendszere kisebb hidnyossagokkal képes helyesen kezelni a tamogatis igénylések rendjét.
A megismert adatok  alapjan az dnkormdnyzat sajdt bevételei révén megfelelden képes alkalmazkodni a
Sforrdsorientdlt rendszer dltal okogott nebhézségekhes.

A tényezd értékelése: 1.

5. A feladatellatis elemzése

A feladatellatas kérdéseinek megvalaszolasahoz a szamviteli rendszert kell segitségiil hivnunk.
Meg kell vizsgalni, hogy az egyes feladatok - melyek finanszirozasa a koltségvetési évben
megtorténik - melyik feladatcsoporthoz tartoznak, vagyis onként vallalt, vagy kotelezé feladatok-
e. Majd el kell ktloniteni az ezekhez rendelt kiadasi tételeket, és meg kell vizsgalni, hogy melyik
feladatcsoport finanszirozasa mekkora sajat bevételi potencialt igényel az 6nkormanyzattol, és
mekkora a koézponti koltségvetési forrasok aranya. Mindezt azért kell megtenni, mert igy
viligosan  lathatéva  valik az  Onkormanyzat  mozgastere  feladatvallalasi, illetve
kiadasatcsoportositasi tekintetben.

A fenti elemzés végrehajtasahoz és a kérdés megvalaszolasahoz azonban olyan szamviteli
rendszer sziikséges, melyben a fenti elkiilonités maradéktalanul megvaldsithaté. Az igy képzett
csoportok segitségével ugyanis viszonyszamok, mutatok alkothatéak, melyek az elemzés
végrehajtasaban, kovetkeztetések levonasaban lehetnek segitséglinkre. Tovabba 1étrehozhat6éva
valik egy olyan koézponti adatbazis, mely évekre lebontva képes megmutatni az egyes
teleptiléstipusokra jellemzé hasonlé értékeket, mutatokat.

Eger varos 6nkormanyzata koltségvetésének fejezet és cimrendje lehet6vé teszi a kotelezé és
onként vallalat feladatok kiadasi és bevételi tételeinek elkiilonitését. Ennek az Osszegzését
készitettem el a 38. szdamii mellékletben, melynek segitségével a feladatellatas tovabbi elemzésére
nyilik lehet6ség.

Az onkormanyzat altal teljesitett kiadasok tobb mint 80%-a mindharom vizsgalt évben a
kotelez6 feladatok finanszirozasat szolgalta. A harom vizsgalt év kézil 2007-ben megkdzelitette a
18%-ot az oOnként vallalat feladatok finanszirozasanak aranya, mely elsé sorban az ipari
technolégiaval épult lakasok energia korszer(sitési munkalatait tartalmazza. A kételezé feladatok
terén az oktatasi feladatok ellatasanak, az egészségligyi és szocialis feladatok teljesitésének
finanszirozasai jelentik a legmagasabb tételeket. A vizsgalt években tehat a feladatatvallalas
szerkezetébdl adodo forrasatcsoportositasi lehet6ség a kiadasi oldal 11-18%-a koz6tt mozgott.

A feladat ellatasi tényez6 mérésére és szamszerUsitésére a fenti csoportositasok segitségével
képezheté néhany mutatd. (30. tablizat) Ezek tendenciajukban érzékeltetik az onkormanyzatok
feladatellatas terén adodo lehetSségeit és adottsagait. Ennél szélesebb kort Osszehasonlitasra
adodna lehet6ség, ha rendelkezésre allnanak benchmark adataink a Megyei jogt varosok, vagy az
onkormanyzati szektor tekintetében. Ehhez azonban az Egeréhez hasonléan fejlett szamviteli
informacios rendszer sziikséges.
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30. tablazat: A feladatellatas mérésére alkalmas mutatdszamok

Megnevezés 2005 2006 2007

O Mikédési kiadas (eFr) 11 618 128 12 272 875 11 811 466
2) Osszes kiadés (eFt) 15114 782 16 633 055 17 274 054
(1)/(2) | Miikodési kiadas aranya az dsszes

kiadason beliil (%) 77% 74% 68%
4 Kotelezd feladatok kiadasai (eFt) 13 107 072 14 658 967 14 291 259
(5) Koltségvetésbdl szarmazo bevételek (eFt) 8 606 938 9 062 032 9599 697
/(4 Kotelez6 feladatok kéltségvetési

bevételekkel torténd fedezettsége (%) 66% 62% 67%
(7 Onként villalat feladatok kiad4sai (eFt) 2007 710 1863 014 2982795
(8) Sajat bevétel (eFr) 5694 724 6411 768 6 456 967
(8)/(7) | Onként vallalat feladatok sajat

bevétellel torténd fedezettsége (%) 283% 344% 216%
(7)/(4) | Onként vallalat feladatok kiadasai /

Kotelez6 feladatok kiadasai (%) 15% 13% 21%

Forras: Koltségvetési beszamolok alapjan sajat szamitas

A miikédési kiadasok aranyanak csoékkenése figyelheté meg a vizsgalt harom év
tekintetében. A tendencia megfelel a 38. szdmii mellékletben ko6z0lt tablazat adataival, mely az
onként vallalt feladatok aranyanak névekedését mutatta, els6sorban az ipari technologiaval épilt
lakasok energia korszerGsitési munkalatainak hatasara. A kotelezé feladatok koltségvetéstdl
szarmazé bevételekkel torténd fedezettsége magas, mindharom évben 60 — 70% kozott mozgott.
A hianyz6 forrasokat az Onkormanyzat sajat bevételei, illetve hitelfelvételek biztositottak,
els6sorban a felhalmozasi jellegd tételek finanszirozasa tekintetében.

Az 6nkormanyzatok 6nként vallalt feladatok ellatasat is vallalhatjak, am erre sajat maguknak
kell el6teremteniiik a kiadasi tételek fedezetét. Frdemes tehat megvizsgalni, hogy az 6nként
vallalat feladatok ellatasara milyen aranyban képes fedezetet biztositani az onkormanyzat sajat
bevétele. Ahogyan Eger varos 6nkormanyzatanak bevételi kapacitas elemzésénél lathattuk, Eger —
els6sorban helyi adé bevételei révén — méretéhez és kockazati profiljdhoz képest megfelelé
poziciét foglal el a Megyei jogt varosok kozott. Ezt tamasztja ald az 6nként vallalt feladatok
sajat bevétellel torténd fedezettsége is, mely (2006-t6l eltekintve) tartésan 200% folott
helyezkedik el.

Az 6nkormanyzati feladatellatas tekintetében a legjelentésebb kiadasi tételek a koltségvetési
intézmények feladatellaitasahoz kapcsolodnak. Egerben a vizsgalt években a koltségvetési
intézmények mikodési kiadasaira a teljes mikodési kiadas 66 — 68 %o-a forditédott. Ezen belil a
két legjelentésebb mutkoédési kiadassal rendelkezé agazat az alsé és a kozépfoku oktatas melyek
Osszességében a mikodési kiadasok 78%-at birtokoltak 2007-ben. Az 6nkormanyzati rendszer
reformjardl szol6 forgatékonyvek éppen emiatt a nagyfoku aranytalansag miatt szolnak tobbek
kozott arrdl, hogy ezen magas muikodési koltség igényd feladatok egy részét recentralizalni
szitkséges, a hatékonyabb feladatellatas és a finanszirozhat6sag érdekében.

A 31. tablizat 6sszefoglalja Eger varos onkormanyzata esetében az intézményi muikodési
kiadasok finanszirozasanak szerkezetét, melyekbdl tovabbi kévetkeztetések vonhatoak le.
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31. tablazat: Az intézményi mikodési kiadasok fedezetének alakuldsa

Me 2005 2006 2007
Intézményi miikédési kiadasok eFr | 7655496 | 7998905 | 7994 087
Intézményi mikodési bevételek eFt 650 805 723 992 753 163
Intézményi mikoédési céla pénzeszkoz
atvételek eFt 160 769 88 962 51 093
Pénzmaradvany et 137 652 144 083 198 315
Vallalkozasi tevékenység eredménye elt 7 093 - 10 653
Egyéb bevételek et 956 319 957 037 | 1013 224
Normativik elFr | 3948219 | 3638507 | 3604269
Tamogatas értékd bevételek eFt 205 687 284 480 98 215
Tamogatasok sszesen elFr | 4153906 | 3922987 | 3702484
Intézményi miikodési kiadisok
tamogatdssal valo fedezettsége % 54,26% 49,04% 46,32%
Intézményi miikodési kiadisok egyéb
bevétellel torténd fedezettsége % 12,49% 11,96% 12,67%
Intézményi miikodési kiadisok
onkormdnyzat dltali timogatisinak
ardnya % 33,25% 38,99% 41,01%

Forras: Eger varos 6nkormanyzatanak koltségvetési mérleg adatai alapjan sajat szamitas

Az intézményli mukodési kiadasok 2005-r6l 2007-re mintegy 4,5 %-al névekedtek. A
mukodési kiadasok finanszirozasanak szerkezetét tekintve jol lathaté, hogy a kiadasok
tamogatasokkal valo fedezettsége 2005-r61 2007-re 7,94% ponttal csékkent, mely
csokkenést elsé sorban a normativ tamogatasok 8,7 %-os csékkenése generalt. Ezt a
tamogatas értékd bevételek iranyanak valtozasa nem ellensulyozta, mikézben a muakodési
kiadasok tekintetében a fent korilirt névekedési tendencia figyelheté meg. A tamogatasok
csOkkenésével parhuzamosan csaknem ennek megfelel6 mértékben valt szlkségessé az
onkormanyzati tamogatasok noévelése (2005-r61 2007-re +7,76% ponttal) a feladatok
finanszirozasaban.

Osszehasonlitasként Pécs varos onkormanyzata esetében az onkormanyzati hozzajarulisok
mértékének szitkségessége az intézményi muikodési feladatok finanszirozasaban 2006-ban
34,92%, mig 2005-ben 32,22% volt. (IVarga [2007] (164. 0))

A vagyoncsoportonkénti allomanyvaltozast (,,targyi eszkéz mozgas tabla”) illetve ezen belil a
brutté érték, nettd érték és az értékesokkenés kapcsolatat kimutatjak, am az igy kimutatott
értékesokkenés koltségek kozotti elszamolasa és nyilvantartasa nem megoldott. Eger varos
onkormanyzatanak eszkoézallomanyara vonatkozoé mozgastablat a 2007. évre vonatkoztatva 39.
szdmii melléklet tartalmazza. A korabbi szamitasaim soran kimutatott adatok, és a mozgastabla
adatai alapjan jol érzékelhet6 a targyi eszkozok elhasznalédasi, poétlasi koltségének
tamogatasi igénye.

A 39. szdmil melléklet adatai alapjan lathatd, az 6nkormanyzat vagyontargyainak Osszesitett
értéke atlagosan mintegy 12%-os elhasznalédast mutat 2007-ben. Ez az adat Osszességében
elfogadhat6, am Osszetételét tekintve jelent8sen torzit, hiszen a vagyontargyak donté hanyadat
(78%) kitev6 ingatlanok esetében a 2001 és 2003 kozott végrehajtott atértékelést megel6zGen
ezen vagyonelemek brutt6 értékét nem terhelte értékcsokkenés. Emiatt a vagyontargyak tovabbi
csoportjai realisabban érzékeltetik az elhasznaldédas fokat és mértékét. (Gépek berendezések
esetében 62%, immaterialis javak esetében 48%, jarmivek esetében 75%, atadott eszkozok
esetében 22,5%, mig kiilon az ingatlanok estében csupan 7,2%!)

Az 6sszes eszkoz brutté értéke a vizsgalt évben 6,7%-al novekedett, mig az értékcskkenés
névekedése 15,4% volt, mely az Onkormanyzat szamara nem térilt meg. Vagyis a brutté
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értéknévekedés 3,2%-a""* 2 szamviteli rendszer jelenlegi hidnyossigai miatt elvész az
onkormanyzat szamara A targyi eszkozOk elhasznalédasi  koltségeinek potlasat  az
onkormanyzatnak sajat forrasbol kell kigazdalkodnia, ha a folyamatos feladatellatast biztositani
kivanja..

Az onkormanyzat feladat ellatasi struktarajat tekintve jellemz6 a feladatok kiszervezése,
melyrél az elemzés korabbi részeiben mar volt sz6. Az 6nkormanyzat adossagrendezési eljarassal
nem érintett teleptilés.

A tényezd értékelése

A feladatellitis értékelése sordn  megdllapithato, hogy ag dnkormdnyzat képes alkalmazkodni a
Sforrdsorientdlt rendszer dltal nydjtott feltételeknek és  kényszgereknek. A Ritelezd feladatok  ellitasinak
finanszirozdasaban 30-35%-ban képes érvényesiteni a sajat forrdsok s3erepét és jelenlétét, mig az onként villalt
feladatok finanszirozdsa tekintetében (melyek esetében novekedes figyelhetd meeg) szintén képes legalabb 30%-ban
a sajdt forrdsokra tamaszkodni. A feladatellitas elemzése sorin a sgamviteli rendszer képes bigtositani a fenti
kivetketetések levondsihoy s3vikséges adatok kigyijtését és elemezhetdségét. A vagyonelemek elhaszndlodisa
kovetkeztében fellépd potldasi igény finansgirogdsa nem megoldott, ag informdcids rendszerbdl kivetkezd
hidnyossdgok miatt. Az intézmeények mikidési kiaddsinak tamogatdssal valo fedezettsége csikkend jitenit, mely
redl értékét tekintve az elemzettekhez, képest is nagyobb visszaesést jelez. A makrogazdasdgi kockdzatok miatt a
tamogatdsok tovabbi csikkenése valdsinisithets.

A tényezd értékelése: 2.

6. A telepiiléspolitika elemzése

Eger varos onkormanyzatanak élén a vizsgalt években Nagy Imre, majd 2006-t6]l Habis
Laszlo, kozgazdasz allt. Eger 6nkormanyzatanal tett személyes interjim soran meggy6z&dhettem
arrol, hogy Eger varos koltségvetésével és gazdalkodasaval foglalkozé 6nkormanyzati dolgozok
olyan szakemberek, akik egyarant otthonosan mozognak a gazdasag vilagiban és az Eger varosat
érint6 kérdésekben. Az ASZ altal a 2004-2006. évi atfogd ellenSrzésében megfogalmazta, hogy a
Polgarmesteri hivatalnal a koltségvetés tervezési és zarszamadas készitési folyamatok
szabalyozottsaga megfeleld, alacsony kockazatot jelent a feladat szabalyszerd végrehajtasaban.
Az esetleges mikodésbeli hibdk megelézésére, feltarasara és kijavitasara kialakitottak a megfelel6
kontrollokat, melyek mukoédése kivalé. Hasonldé megallapitasra jutottak a pénziigyi-szamviteli
tevékenység szabalyszerti végrehajtasanak kockazati szempontu értékelése soran is, ahol néhany
teriileten tettek észrevételeket.'”

Ennek a tényezének az értékelése soran érdemes megvizsgalni a koltségvetés tervezés és
megvalosulas kozotti killonbségeket, eltéréseket, melyek kontrolling feladatot is jelentenek
egyben. Az elemzés elkészitése soran felhasznaltam az ASZ altal Eger varos 6nkormanyzatinak
2004-20006. évi gazdalkodasardl készitett atfogd ellendérzésében tett megallapitasait, észrevételeit.
A vizsgalt évek tekintetében a koltségvetés tervezés és megvalosulas kozotti Gsszefiiggéseket
mutatja be a 37. dbra.

174 A szamitds logikai menete: 6,7% * 154% = 3,2. Vagy a bruttd értéknévekedés és a bruttd értékre jutd
értékesokkenés kilonbsége: 15,4 — 12,25 = 3,2%, (12,25 = ZECS / ZBruttd)
175 Ingyenes vagyonatruhdzas szabalyozatlansaga, selejtezés szabalyozasa, adok tertilete.
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31. abra: Az 6nkormanyzati koltségvetés terv-tény adati kozotti 6sszefliggések
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Forras: Koltségvetési beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés

Az Onkormanyzatnal a 2005-2007. években a tervezett és teljesitett Osszes koltségvetési
bevételek és kiadasok folyamatosan novekedtek, de a koltségvetés egyensulya tervezési szinten
nem volt biztositott. A tervezett koltségvetési bevételek elbiranyzatai a tervezett koltségvetési
kiadasok el6iranyzatait egyik évben sem fedezték. A teljesitési adatok alapjan azonban
koltségvetési hiany nem alakult ki, a tervezettel szemben az Onkormanyzat ténylegesen
mindharom vizsgalt évben koltségvetési tobblettel zarta az évet, amely — amennyiben a
felhalmozasi célu hitelfelvételektdl eltekintiink — cs6kkend mértékda.

2007-ben az oOnkormanyzat a koltségvetési egyensuly javitasara torekedve a tervezett
koltségvetési bevételek és kiadasok koézotti kulonbozetet az el6z6 évhez viszonyitva csokkentette.
A koltségvetési bevételek és kiadasok pénzigyi egyensilyaban a tervezésnél jelentkezé Osszhang
hianyat figyelembe véve az Onkormanyzat a koltségvetés tervezett elSiranyzataban 2005-2007
kozott évente valtozo aranyban muikodési és felhalmozasi céla hitelek felvételét tervezte. Az
el6z6 évi pénzmaradvanyok igénybevétele a koltségvetési rendeletek elSterjesztéseiben rogzitettek
szerint a tervezett hitelek csokkentését szolgalta. A 32. tiblizat a fenti megallapitasokat
mutatészamok segitségével timogatja.

Az ASZ atfogd vizsgilataban megallapitotta, hogy a 2005-2007. évi  koltségvetési
rendeletekben a koltségvetési kiadasok és bevételek f66sszegeit azonos Gsszegben hatarozta meg
az Onkormanyzat. Finanszirozasi célu pénzigyli muveleteket vettek figyelembe a koltségvetési
hiany, illetve koltségvetési tobbletet modositd koltségvetési bevételként, illetve koltségvetési
kiadasként, holott erre a kordbbi — 2004. évi atfogd — ASZ ellendrzés mar felhivta az
onkormanyzat figyelmét. Ez a hianyossag a 2007. évi koltségvetési rendeletben moédositasra
kerdlt.
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32. tablazat: A teleptiléspolitika elemzésére alkalmazhaté mutatészamok

2005 2006 2007
Miikodési  koltségvetés  (terv) / -0,075 -0,12 -0,025
Mikodési kdltségvetés (tény)
Felhalmozasi koltségvetés (terv) / -0,89 -1.32 -1,24
Felhalmozasi kéltségvetés (tény)
Mtikodési  hidny / mikodési 06,6% 13,5% 11,8%
bevétel (terv)

Forras: Sajat szamitas

A teleptiléspolitika mindsitése soran célszerti megvizsgalni az onkormanyzat tertiletfejlesztési
koncepci6jat. A hivatkozott ASZ ellendrzés megallapitisai alapjan az énkormanyzat eurépai
uniés palyazatai a gazdasagi programban, 4agazati, szakmai és teriiletfejlesztési
koncepciokban, tervekben megfogalmazott fejlesztési célkitGzésekhez kapcsolédtak. Az
ellendrzés soran az ASZ megfogalmazta, hogy a vizsgalt idGszakot tekintve az énkormanyzat nem
készult ol eredményesen a forrasok igénybevételére és felhasznalasara, ugyanakkor valamennyi
palyazatat sikeresen megvaldsitotta. A 2007. évi koltségvetési beszamolokban bemutatott EU
palyazatok kozil a legjelentésebb beruhazas az Eger-Egerszalok kozotti 6sszekotd at felujitasa,
mely a kiadasok 50%-a. A masik jelentés tétel a Felnémeti varosrész rehabilitacidja, mely a
kiadasok 32%-at teszi ki. Osszességében tehat megallapithatd, hogy a palyazati pénzek dontd
tobbsége ingatlan fejlesztésekhez kapcsolodik.

Az észrevételeknek megfeleléen az Onkormanyzat a sziikséges korrekciokat 2007. II
félévében tette meg. Az 6nkormanyzat az éves koltségvetési rendeletekben biztositotta a sajat
forrast a tamogatasok lehivasahoz, tovabba eleget tett a strukturalis alapok altal tamogatott
fejlesztések megelSlegezési kovetelményének is. A timogatasok utélagos finanszirozasi rendszere
a gazdalkodasban nem okozott pénziigyi zavarokat, az évek kézott athizédo megelSlegezéseknek
koszonhetben.

Az 6nkormanyzati gazdalkodas kiilsé ellenérzéseinek hasznosulasa tekintetében az ASZ 2004.
évi atfogod ellenérzésérol készitett jelentésében tett szabalyszertségi megallapitasok és javaslatok
82%-a teljes egészében, 5%-a részben, mig 13%-a nem teljesilt, mig célszertségi javaslatai teljes
egészében hasznosultak.

A telepuléspolitika elemzése soran Eger helyi sajatossagai és turisztikai vonzereje miatt kiilon
ki kell térni arra, hogy hogyan képes ezeket az adottsagokat érvényre juttatni a koltségvetés
tervezés és végrehajtas soran. Ennek a mérésére a legalkalmasabb moédszer az egy ad6zora jutd
idegenforgalmi adé vizsgalata, illetve annak elemzése, hogy Eger a hasonlé adottsagokkal
rendelkezé teleptilésekhez képest hol helyezkedik el. (33. tiblizat)

33. tablazat: Egy ad6z6ra jut6 idegenforgalmi adé mértéke'”

Me 2005 2006 2007
Adobzok szama 1 193 197 230
Idegenforgalmi adé et 70 119 74 639 82 943
Egy adozora juto
IFA eFt/f5 363 379 361

Forras: Eger varos 6nkormanyzata, sajat szamitas

Az idegenforgalmi adé minden vizsgalt évben egyre nagyobb mértékben jarul hozza a helyi

adobevételekhez. Az egy addzéra jutd érték csokkenését az okozza, hogy a vizsgalt években
megvaltozott az ad6zok Osszetétele a fizetendé adod mértékét tekintve. A mutaté tekintetében

176 A beszedett idegenforgalmi adé bevételek utan 2Ft a varost tdimogatas illeti meg.
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2008-ban Eger a hatodik helyet foglalja el a Megyei jogu varosok kozoétt, Szeged, Gyér,
Sopron, Debrecen és Szombathely utan.

Orszagos Osszehasonlitaisban Eger az egy szallashelyre juté beszedett idegenforgalmi ado
tekintetében a 7, az idegenforgalmi bevételek mértékét tekintve Sopron utan a masodik, az
idegenforgalmi adénak az Gsszes adobevételen belili aranyat tekintve szintén a masodik helyet
foglalja el 2008-ban. A fentiek koézul a 32. dbra a 2008. évi idegenforgalmi ad6bol szarmazo
bevételek alakulasat mutatja be a Megyei jogt varosok viszonylataban:

32. abra: A Megyei jogt varosok idegenforgalmi adobol szarmazoé bevételei 2008-ban (milli6
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Forras: Eger varos 6nkormanyzata

Ugyancsak alkalmas modszer lehet a telepiléspolittka mérésére és értékelésére annak
vizsgalata, hogy az 6nkormanyzat adészamlain el6irt elSiranyzatok milyen aranyban teljestltek,
mely méri az 6nkormanyzat adobeszedési képességét és készségét is. Vizsgalhat6 tovabba az egy
lakosra jut6 6nkormanyzati adobevételek nagysaga, és benchmark-ja az adott 6nkormanyzati
szegmensben, mely szintén alkalmas mutaté lehet arra, hogy bemutassa az 6nkormanyzat
teleptiléspolitikajat. A 34. tdblizat az egyes adotervezési elbiranyzatok adott évi teljestilését
mutatja.

34. tablazat: El6irt adok teljestilése
Adok tipusa Me 2005 2006 2007
Eipitményado % 131 102 101
Telekado %  188,2 162 184
Maganszemélyek % 1322 105 117
kommunalis ad6ja

Idegenforgalmi %  154,5 125 112
adé

Helyi ipartizésiad6 % 1054 111 118
Gépjarmu ad6 % 95 100 105
Luxusad6 % - 187 92

Forras: Eger varos 6nkormanyzata
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Az egyes ad6 kategériakat tekintve a vizsgalt években folyamatosan a tervezett
eléiranyzatokhoz képest tobbletbevételt tudott az 6nkormanyzat realizalni. 2007-ben a
luxusado tekintetében volt 100% alatti a teljestilés. Ez az ado6 fajta az értékalapi ingatlanadé
bevezetését jelenti Eger varosaban. Harom 1épcs6bdl allé értékelés alapjan hatarozzak meg az
ingatlanok szamitott értékét, mely az add alapja abban az esetben, ha az ingatlan 100 millié
forintot meghalad6 szamitott értéket képvisel. Az adé mértéke 0,5%, amit a 100 millié forintot
meghalad6 adodalap részre szamitanak. Az igy befizetett ad6 levonhatéva wvalik, mely
megakadalyozza az adott adotargy utani kétszeres adoztatis lehet6ségét. Ebbe a kategoriaba
2006-ban és 2007-ben 3 ad6z6 tartozott. A luxusadobol szarmazé bevétel, ha ) ad6zok nem
lépnek be az addalanyok kérébe, akkor a kévetkezé években folyamatosan csokkenni fog. Ennek
ok, hogy az 1j, nagy alapteriiletd lakoingatlanok tulajdonjogat a tulajdonosok az adofizetés
elkertilése miatt megosztjak.

Egerben a helyi ipartzési adot fizeté adoalanyoknak lehetéségtik nyilik arra, hogy a befizetett
helyi iparGzési adéjuk bizonyos részének felhasznalasaba beleszoljanak. A befizetett ipartzési adé
10%-at kiemelt feladatokra, kiemelt 4gazatok tamogatasara, illetve egyhazi, allami, 6nkormanyzati
fenntartasa koltségvetési szervek, intézmények, civil szervezetek tiamogatasara lehet forditani.

Az 6nkormanyzat adobeszedési készségét és adobehajtasi gyakorlatanak javulasat mutatja az
egyes években nyilvantartott adohatralékok alakulasa, mely 2005-ben 384 millié forint, 2006-ban
213 millié6 forint, 2007-ben 190 millié forint volt. A hiatralékok csokkenését az ellenSrzési
tevékenység fokozddasa, valamint a tajékoztatok, figyelemfelhivd tevékenységek hatasara
jelentkez6 6nkéntes teljesitések egytittesen okoztak.

Az egy lakosra juté adoébevételek tekintetében Eger a Megyei jogu varosok rangsoraban
(2008-ban) a 11. helyet foglalja el, ezzel a kézépmezényben helyezkedik el, megel6zve Szolnok,
Pécs, Debrecen és Nyiregyhaza varosokat, ahogyan err6l a bevételi kapacitas elemzése soran mar
volt sz6.

A tényezo értékelése

A telepiiléspolitikea értékelése soran megdllapithato, hogy ag onkormdinyzat a kiltséguetés tervegése soran a
vizsgdlt években bitelfelvétel tervezésével bigtositotta a mesterséges egyensilyt. A tervegett hidny mieértéke
Jfolyamatosan csikkend mértékdi. A kiltségetési években egy alkalommal volt siikség folydszdamlabitel ideiglenes
igénybevételére. A tényadatokat tekintve ngyanakkor az egyensily biztositott volt. Az ASZ ellendrzések
eredményének. hasznosulisa 80% [filitti a vizsgdlt idészakban. Osszességében a pénziigy-szamvitel és a
kiltséguetés készités teriiletén fellelhetd kontrollok hatdsdra a rendsgerkockdzatokat alacsonynak mindsithetjiik.
Az dnkormdnyzat a helyi addkivetés és  besgedés tekintetében mindhdrom vizsgdalt évben feljesitette ag
elbiranyzatokban tervezett adobevételeket, az azok tervezhetdségében rejld eltérd mértékii nehézségek ellenére. Az
addhdtralékok mértéke évril-évre csikkend tendencidt mutat. Az egy lakosra jutd addbevételek tekintetében a
Megyei jogii virosok kozitt a kozépmezonyben helyezkedik el.

A tényezl értékelése: 2.
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7. Osszesitett értékelés

Az Osszetett mindsités a tényezOk mindségének sulyozott atlaga. Az egyes sulyok
szerepeltetése nagyban fugg az elemzett 6nkormanyzat jellegétdl, szektor szintd elhelyezkedésétol.
Ezért mas a felmeriilé kockazatok kore, és a killonb6z6 tényez6k is eltérs sullyal determinaljak a
vizsgalt 6nkormanyzat 6sszesitett teljesitményét.

Az altalam vizsgalt 6nkormanyzat Megyei jogti véros,  ezért ennek a profilnak megfelel6en
kell sulyoznom a tényezéket. A Megyei jogi varosok az eladésodasban, a pénzigyi
kotelezettségek  tekintetében fokozottan kockazatos kor, mely adodhat azok direkt
eladosodasabol, illetve a feltételes kotelezettségvallalasokbol, valamint a belsé eladésodasbdl is.
Ezért ez a tényez6 kapja a legmagasabb sulyt az 6sszesitett értékelésben. Tekintettel arra, hogy a
pénzigyi kapacitas az eladésodottsag mértékének ,,kvazi” felsé hatarat képes meghatarozni, ezért
az Osszesitett értékelésben ennek a tényezének a sulyozasira az eladésodottsag tényez6jének
megfelel$ suly szerepeltetését javaslom.

Ugyancsak nagy kockazatot jelent ebben a szegmensben a teleptiléspolitikabol ad6doé helyi,
helytelen gazdasagélénkitd tevékenység, mely az adobevételek atiitemezéséhez, és ezzel a likviditas
sztkiléséhez vezet, az Onkormanyzatot hitelez6i pozicioba emelve. Tovabba névelheti az
onkormanyzat belsé eladésodasat is. Ezért a teleptiléspolitikat a tényezok sorrendjében a masodik
helyen szerepeltetem.

A fenti tényezSk esetében az elégtelen mikodés és az indokoltnal nagyobb kockazatvallalas
egyszerre okozhatja a bevételi kapacitas csokkenését és likviditasi problémakat, ezért ennek a két
tényezének az értéke és sulya egyforman kap szerepet az Gsszesitett értékelésben.

Az 6nkormanyzati szektor forrashianya mellett a feladatellatasbél ad6dé problémak kozel
azonos sullyal szerepelnek a tudomanyos kutatasok és elemzések kozott, ezért a fentiekben
meghatarozott - a likviditas és a bevételi kapacitasnak megfelel6 - sily szerepeltetését javasolom
az 6sszesitett minGsitésben.

35. tablazat: Osszesitett értékelés

Tényezdk Osztilyzatok | Suly Sulyozott érték
Eladésodottsag 1 0,25 0,25
Likviditas 2 0,1 0,2
Pénziigyi kapacitis 2 0,25 0,5
Bevételi kapacitas 1 0,7 0,1
Feladatellatas 2 0,1 0,2
Telepiiléspolitika 2 0,2 0,4
Osszesitett érték 1,00 1,65

Forras: Sajat szerkesztés

A sulyozasnak megfelel§ érték alapjan Eger az els6 Osszesitett mindsitési kategdriaba
kerult. (35. tablizat) Az ebbe a csoportba tartozé 6nkormanyzatok minden tekintetben stabilak és
altalaban az egyes tényezSkre 1-es és 2-es mindsitést kapnak. Ha vannak is gyenge pontjaik, azok
elhanyagolhatéak, a teleptilés helyi szinten képes rutinszer@ien kezelni azokat. Ezek az
onkormanyzatok képesek ellenallni a makro kornyezet valtozasainak, tevékenységik mindenben
megfelel a jogszabalyi feltételeknek.

Végezetul az Osszesitett értékelést kiegészitem egy olyan 6sszehasonlitassal, melyben Eger
varosanak a fenti elemzésben meghatarozott mutatéit — nyilvan csak ott, ahol a mutatok
szamitasara megfelel6 adatok rendelkezésre allnak — 6sszevetem a Megyei Jogt Varosokra (MJV)
rendelkezésre all6 adatokkal. (36. tdblizat) Az elemzés célja, hogy bemutassa, Eger mennyire
illeszkedik a Megyei jogu varosokrol bemutatott pénziigyi kockazatokrol készilt
elemzési képhez. Az Gsszehasonlitast, és mutatok kiszamitasat neheziti, hogy Eger esetében a
koltségvetési beszamolok mellékletei is rendelkezésre alltak, ami jelentés tobblet informaciot
jelent az elemzéshez, mig a megyei jogt varosok esetében ezek a kiegészité adatok hianyoznak.

177 A kockazatok dimenzionalasa kéveti Vigvari (2009a) elemzésében {rottakat.
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306. tablazat: Eger és a Megyei jogu varosok 6sszesitett adatainak 6sszevetése
2005 2006 2007
Eger MJV Eger MJV  Eger MJV

1. Eladosodottsig

GFES egyenleg / GFS kiadis (%) -487 460 -6,13 -620 -341 -3,40
2. Likviditas

Likviditds (kamatbevétel / kamatkiadds) 1,49 0,43 1,48 0,37 0,90 0,41
3. Bevételi kapacitds

Egy fére juté sajat bevétel (eFt/ £6*) 101 88 115 95 116 107
Egy f6re juto helyi adobevétel (eFt / £6%) 43 48 45 53 52 62
4. Feladatellitds

Miikodési kiadas / Osszes kiadas (%) 77 71 74 68 68 69

Forras: PM, KSH adatok és Eger varos koltségvetési beszamoloi alapjan sajat szamitas

A fenti Osszehasonlitas alatamasztja az elemzésben leirtakat. A Megyei jogu varosok adatai
alapjan szamitott (GFS egyenleg / GFS kiadas) mutat6 jelzi, hogy eladésodottsag tekintetében
Eger koveti a megyei jogi varosok tendenciajat. Az elemzésben bemutatott specialis
eladésodottsagi mutatd kiszamitdsara a megyei jogu varosok esetében nincs méd (a hianyzo
adatok miatt), de Eger adatai ennek a mutatéonak a tekintetében is novekedést tikroztek
(figyelembe véve a tirelmi idéket is).

Likviditas tekintetében a megyei jogu varosok adatai feszitett likviditasi helyzetet titkréznek a
vizsgalt évek tekintetében. Eger likviditasi helyzete csak a 2007-es évben kezdett némileg romlani.
A likviditas alakuldsa szempontjabdl érdemes megemliteni, hogy a bemutatott likviditasi mutatéd
2008-ban a megyei jogi varosok esetében 0,89, mig szektor szinten 1,08. Mindez igazolja az
onkormanyzati gazdalkodassal kapcsolatban a dolgozatban feltart kockazatokat, melyek a
likviditasi mutaté javulasaval éppen ellentétes iranyt jeleznek.

Eger varos bevételi kapacitasa az egy fére jutdé sajat bevétel tekintetében meghaladja a
megyei jogt varosok Osszesitett adatait, a helyi adébevételek tekintetében pedig j6l kozelitt azt. A
feladat ellatasi mutaté alakulasa mind a megyei jogi varosok, mind pedig Eger esetében
bemutatja, hogy az 6nkormanyzatok kiadasainak 65-70%-a muakodési kiadasokra forditédik.
Tovabbi elemzésre az adatok hidnya miatt nem volt moéd, mely megmutatta volna, hogy ezek a
mukodési kiadasok hogyan oszlanak meg a kotelez6 és az 6nként vallalt feladatok kézott. Eger
kockazati térképe a 40. szdamii mellékletben talalhato.

Ahogyan a modell tesztelése elején kifejtettem - a koltségvetési beszamolok és egyéb
szubjektiv informacidk alapjan kijelenthet6 - hogy Eger varos 6nkormanyzata nem hordozza
magan azokat a tipikus jegyeket, melyek a megyei jogi 6nkormanyzatok altalaban pénziigyi
kockazat szempontjabdl jellemeznek. Az esettanulmanyt atfedé idészak jellemzé kotvény
kibocsatasi hullama, a PPP beruhazasok inditasinak névekvé volumene nem jellemz6 a varosra.
Megtalalhat6é azonban itt is a feltételes kotelezettségvallalasok jelenléte, az ,,off budget” szektor
sulyanak novekedése a feladatellatas terén, a belsé eladésodas problémaja, a deviza finanszirozas
névekedése. Feladatellatas és bevételi szerkezet szempontjabdl ugyanakkor az Eger varosaban
feltart kockazatok megfelelnek a Megyei Jogu Varosokrol alkotott kockazati képnek (34.
tibldzal).

Az ,Onkormanyzati Risk Mapping” modszerével elvégzett elemzés kivalé mindsitési
kategoriaba sorolja Eger varos 6nkormanyzatat. Bz alatimasztja a modellel szemben tamasztott
alapvet$ elvaras és kovetelmény teljestilését. Kell6 szenzitivitassal, am a lehetd legobjektivebben
képes legyen bemutatni az adott 6nkormanyzat pénzligyi, vagyoni, jovedelmez&ségi helyzetét.
Mikézben figyelembe veszi az elemzett teleptilés sajatossagait, mely akar kilonb6z6 is lehet az
adott teleptilésre leginkabb jellemz6 benchmark adatoktol.
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Mellékletek

1. szamu melléklet: Az allamhaztartas egyes alrendszereinek kiadasai

33. abra: Az allamhaztartas egyes alrendszereinek kiadasai

2007 2008 2009

DOKdzponti koltségvetés MHelyi onkorméanyzatok OTarsadalombiztositas O Elkiilonitett llami pénzalapok

Forras: PM adatok alapjan sajat szerkesztés
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2. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati deficit alakulasa

34. abra: Az 6nkormanyzati deficit aranyanak alakulasa a teljes allamhaztartasi deficiten beltl
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Forras: Elemzés a konvergencia folyamatokrol (2008) és ECOSTAT adatok alapjan
sajat szerkesztés
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3. szamu melléklet: Az allamhaztartasi és az 6nkormanyzati GFS deficit

35. abra: Az allamhaztartasi és az dnkormanyzati GFS deficit a GDP szazalékdban

(%)

Evek

=4=(nkormanyzatok GFS egyenlege a GDP %-ban == Az dllamhaztartds GFS egyenlege a GDP %-ban
===Maastrichti deficit kritérium

Forras: Elemzés a konvergencia folyamatokrol (2008) és ECOSTAT adatok alapjan
sajat szerkesztés
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4. szamu melléklet: Sajat kérdGiv

Kérd éiv

Az alabbi kérdiv egy doktori disszertacidhoz kapcsolodd kutatészét képezi, mely az
onkormanyzatok finanszirozasi kérdéseivel foglalkozA kérdsivben szerepl kérdések
kizérolag e kutatas céljabdl kerllnek felhasznélasraz abban szereflinformaciok
nem nyilvanosak.

. KEREM, HOGY AZ ALABBI KERDESEKRE ADOTT VALASZAT AZ
ALABBI 1-5 FOKOZATU SKALAN JELEZZE! A KERDESEKRE AD OTT
VALASZAIT BANKJUK ONKORMANYZATI HITELPOLITIKAJA ES
GYAKORLATA ALAPJAN JELOLJE MEG!

Il. KEREM, HOGY AZ ALABBI KERDESEK ESETEBEN JELEZZE , HOGY
BANKJUK =~ ONKORMANYZATI ~ES  HITELPOLITIKAJA  ALAPJAN
JELLEMZ O (IGAZ), VAGY NEM JELLEMZ O (NEM)!
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- Likviditas Igen Nem
- Elad6sodottsag Igen Nem
- Hitelfelvételi korlat Igen Nem
- Bonitas / fizet6képesség Igen Nem
- A projekt hosszu tavu lizemeltetésének, miikodésének forrasa Igen Nem
- Projekt miikod6képessége Igen Nem
- Egyéb ** Igen Nem
4. Jegyeznek-e mas bankok altal az 6nkormanyzatok részére

kibocsatott kotvényeket? Igen Nem
5. Az Otv 88. paragrafusaban rogzitett hitelfelvételi korlat

mellett hasznalnak-e mas (esetleg szigorubb) kritériumot,

illetve bels6 limitet az 6nkormanyzati hitelezés esetében?*** Igen Nem
6. Az alabbi termékek, szolgaltatasok koziil melyiket kinalja

bankjuk az onkormanyzati tigyfeleknek?

- foly6szamlavezetés Igen Nem
- likvidit4si hitel Igen Nem
- beruhdazasi hitel Igen Nem
- rovid lejarati forgbdeszkoz hitel Igen Nem
- kotvénykibocsatés Igen Nem
- faktoring Igen Nem
- lizing Igen Nem
- véltéleszdmitolas Igen Nem
- mas bank altal kibocsatott kotvényvasarlas Igen Nem
- projektfinanszirozas Igen Nem
- EU-s palyazatok el6finanszirozasa Igen Nem
- EU-s pélyazatok hitelfinanszirozasa, onrész biztositas Igen Nem
- Egyéb: (Kérem, sorolja fel, ha van ilyen!) Igen Nem
7. Milyen informacios forrast vesznek figyelembe egy adott

onkormanyzat altal felvett hitel, kibocsatott kotvény, adott

kezesség illetve garancia szambavételére?

- Ugyfél nyilatkozat Igen Nem
- MAK 25 firlap Igen Nem
- MAK 44 tirlap Igen Nem
- Bank altal készitett és tigyfél altal kitoltott adatlap Igen Nem
- BAR Igen Nem
- Eves ‘.tzeszémol() kiegészit6 melléklete Igen Nem
8. Az Otv 88. paragrafusa alapjan szamitando hitelfelvételi

korlat kiszamitasahoz az onkormanyzatok mely sajat

foly6bevételeit veszik figyelembe?

- Helyi ipartizési ado Igen Nem
- Gépjarmitiadd 100%-a Igen Nem
- Telepiilési onkorméanyzat ltal beszedett gépjarmiiado Igen Nem
- Egyéb helyi adok Igen Nem
- Illetékbevételek Igen Nem
- Kamatbevételek Igen Nem
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- Beszedett birsagok Igen Nem
- Osztalékbevételek Igen Nem
- Bérbeadasbol szarmaz6 bevételek Igen Nem
- Egyéb (Kérem, sorolja fel, ha van ilyen!): Igen Nem

- Koltségvetési intézmény Igen Nem
- Polgarmesteri hivatal Igen Nem
- Onkorményzati tulajdont gazdasagi tarsasig Igen Nem
- Nem onkorményzati tulajdonti gazdasagi tarsasag Igen Nem

- Kozhasznt térsaséi Iien Nem

- a koltségvetési intézmény finanszirozasa Igen Nem
- a polgarmesteri hivatal finanszirozasa Igen Nem
- az onkormaéanyzati tulajdont gazdasagi tarsasag finanszirozasa Igen Nem
- nem Oonkormanyzati tulajdona gazdasagi tarsasag finanszirozasa Igen Nem
- kozhasznt tarsasag finanszirozasa Igen Nem

- a koltségvetési intézmény finanszirozasa Igen Nem
- a polgarmesteri hivatal finanszirozasa Igen Nem
- az onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasag finanszirozasa Igen Nem
- nem Oonkormanyzati tulajdona gazdasagi tarsasag finanszirozasa Igen Nem
- kozhasznt tarsasag finanszirozasa Igen Nem
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lll. A KERDESEKRE ADOTT VALASZAIT BANKJUK ONKORMANY  ZATI
HITELPOLITIKAJA ES GYAKORLATA ALAPJAN JELOLJE MEG!

*: Kérem, sorolja fel:

Forras: Sajat szerkesztés
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5. szamu melléklet: A magyar bankszektorban eddig bekovetkezett fuziok

. Kereskedelmi és Hitelbank — IBUSZ Bank (19906)
. Agrobank — Mezobank (1996)

. ING Bank — Dunabank (1996)

. Corvinbank — Konzumbank (1997)

. ABN-Amro Magyarorszag — Magyar Hitel Bank (1998)
. Pénzintézeti Kézpont — Polgari Bank (1998)

. Citibank — Eurépai Kereskedelmi Bank (1999)

. Citibank — ING Bank lakossagi tizletaga (2000)

. Kereskedelmi és Hitelbank — ABN-Amro (2000)
10. Postabank — Pénzintézeti Kézpont (2001)

11. BA-CA — HypoVereinsbank (2001)

12. Erste Bank-Postabank (2002)

13. CIB — InterEurépa Bank (2007)

N R e S L N T \ S

Forrds. Sajat gyjtés
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6. szamu melléklet: Az oOnkormanyzatok koncentraltsagat jelz6 mutatok, a
kiilo6nb6z6 orszagokban

37. tablazat: Az 6nkormanyzatok koncentraltsagat jelz6 mutatok, kilonb6z6 orszagokban

. Telepiilési Egy telepiilési
Lakossag . . .. . Iy
(milli6 6) Oukmju%a nyzatok | onkormany zatrf: juto
sZama lakos (ezer 6)

Cseh

Koztarsasag 10.3 6 237 1 500
Franciaorszag 58.9 36 559 1 600
Szlovékia 54 2871 1700
Gorogorszag 10.5 5922 1 800
Svajc 6.5 3 000 2166
Magyarorszag 10.2 3175 3100
Luxemburg 0.4 118 3 400
Ausztria 8.1 2 353 3 400
Lettorszag 2.5 554 4 000
Esztorszag 1.4 247 4200
Spanvolorszag 394 8 082 4 800
Nemetorszag 82 16121 5000
Olaszorszag 57.4 3104 7 000
Romania 22.5 2 862 7 700
Horvatorszag 4.8 542 § 000
Szlovénia 2 192 8§ 800
Finnorszag 5.2 455 11200
Lengyelorszag 38.7 2 489 15 000
Belgium 10.2 589 17 200
Damia 5.3 275 19 100
Hollandia 15.7 572 27 000
Bulgaria 8.3 262 28 000
Svédorszag 8.9 286 30 900
Portugdlia 9.9 275 34200
Irorszag 3.7 84 41 667
Litvania 3.7 56 58 800
Nagy-Britannia 58.7 491 118 503

Forras: OECD, Vigvari 2008
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7. szama melléklet: Az 6nkormanyzatok eladésodasanak piac altal szabalyozott
modellje esetén alkalmazott elméleti alapfeltételek

1. Az dnkormanyzatokra a tobbi piaci szefeq@ azonos éirasok vonatkoznak, azaz
nem részesulnek kivételezett eljarasban a hitefebgaman;

2. A hitelezési folyamat minden résztvge azonos informaltsaggal rendelkezik, azaz az
onkormanyzatokrél, mint hitelfelvékr6l minden szukséges adat és informacio
megszerezhét

3. A piaci szeremlk, koztik az o©nkormanyzatok is kdzgazdaséagilag oredisan
viselkednek;

4. Az oOnkormanyzatok hitelfelvétele mogott nem all semplicit, sem explicit
kormanyzati garancia.

(Ler — Minassian — Craig (1997))

8. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati kétvények lehetséges csoportositasa

38. tablazat: Az 6nkormanyzati kotvények lehetséges csoportositisa

- A kibocsato Dijbevételek, Kézponti - Kibocsatéi
igérete; felhasznaléi dijak kormanyzattél igérete;

- Dologi érkez6 bevételek, - Kezesség vallalas

biztositék, helyi adébevételek  (Hitelintézet,

zalogjog; biztosito tarsasag);

A kibocsatoé teljes A projektbdl A megval6suld - A projektbél

adoztatasi varhaté cash flow projekttdl varhat6 cash flow;

képessége, Gsszes figgetlen cash- - Helyi

bevétele flow adobevételek;

Beruhazas a Kézmiberuhazasok Beruhazas a Beruhazas

kézjavakba kézjavakba koézjavakba

a.) Kotlatlan a.) Kétszeres
adokivetést fedezetd
kétvény; koétvény;

b.) Kotlatozott b.) Biztositott
adokivetésd koétvény;
koétvény; c.) Moralis

kotelezettség-
vallalason
alapulo
kotvény

Forras: Kovdces, G. (2009) alapjan sajat szerkesztés
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9. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati koténykibocsatas kockazatai

1. Ertékesitési kockazat:
A kotvény kibocsatasa soran el6fordulhat, hogy a kibocsatasi arfolyam a kibocsatéd
szamara kedvez6tlendl alakul, illetve az értékesités a kivant mennyiség tekintetében nem
sikeres.

2. Visszafizetési kockazat:
Annak a kockazata, hogy a kibocsaté nem képes teljesiteni a kétvény kibocsatas soran
vallalt t6ke és kamatfizetési kotelezettségét. Ennek tobb oka is lehet. Példaul a
kotvénykibocsatas altal finanszirozott projekt nem biztositja az elvart megtérilést. Vagy
az 6nkormanyzat altal prognosztizalt cash flow nem a varakozasoknak megfelel6en alakul.

3. Kamatlab kockazat:
Valtoz6 kamatozassal kibocsatott kotvények esetén a referencia kamatlabban
bekovetkezett valtozas iranyaban és mértékében kedvezétlenil érinti a 6tvény névleges
kamatlabat.

4. Arfolyam kockazat:
A kulfoldi fizetéeszkozben denominalt kotvények az arfolyam volatilitisa miatt arfolyam
kockazatot hordoznak.

5. Ujrafinanszirozasi kockazat:
Amennyiben a kotvény kibocsatasa fix kamatlab mellett valosult meg, és a kotvény
kibocsatasa nem tartalmaz opciés lehet6séget a kotvény visszavasarlasara. Ekkor
elképzelhet6 a piaci kamatlabak olyan iranyd mozgasa, melynek hatasara a piaci
kamatlabakhoz képest dragabb finanszirozasi konstrukciéva valik a kibocsatott kotvény.

6. Visszavaltasi kockazat:
Amennyiben a kétvény a befektet6 szamara visszavaltasi garanciaval kerilt kibocsatasra,
az opcié lehivasakor a kibocsaté szamara a kotelezettségek 0jboli finanszirozasa
elképzelhets, hogy csak magasabb forraskoltségek mellett lesz megoldhato.

(Brealey — Myers (1998); Bodie — Kane — Marcus (1996))
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10. szamu melléklet: A kozszektor informacio aramlasanak stakeholderei

Halmosi az aldbbi stakeholdereket kiilonbozteti meg, am & elsésorban az 6nkormanyzati
szektorra fokuszal: (Halmosi (2009))

1. A valasztipolgirok. Ok egyben az adofizetSk is, és a kézszolgaltatasok igénybe vevéi. A
valaszté polgarok donthetnek arrdl, hogy melyik szamukra optimalis teleptilésen veszik
igénybe a kozszolgaltatast.'”

2. A kiltségetésen  kiviil  feladatot  ellato  szervezetek:  Szerepuk jelentSs, kilondsen az
allamhaztartas és a kozszektor fogalmanak kiilonvalasztasa szempontjabdl, és jelentSs
kockazatok hordozoéi is egyben.

3. Ag dllam: Szerepe mint jogalkot6 jelentds elsé sorban. Ugyanakkor a versenyképességi
szempontok és az EURO 6vezethez val6 csatlakozas szempontjabdl is relevans, hiszen a
kozszektor eladosodottsaga (szikebben: allamhaztartas) a konvergencia kritériumok
betartasa soran komoly jelent6séggel bir. (1zgviri (2007b, 2009a))

4. A hitelezok: A kbzszektor, f6ként az 6nkormanyzatok egyre jelentésebb szerepet toltenck
be a tékepiacon hitelfelvételeikkel, kétvénykibocsatasukkal, lizing tgyleteikkel, illetve a
kozszektoron belul nyujtott kezességvallalasaikkal. A hitelez6 elemi érdeke a tisztan latas,
a prudens dontések megalapozasahoz.

5. A befektetik: A befektetSk szerepe a kozszektor reformok soran kialakult, majd hazankba
is gyOkeret vert technikdk (Zupkd (2002)) kapcsan — PPP beruhazasok, BOT projektek —
lett egyre fontosabb. Ez a tendencia az EU tamogatasokbdl varhatéan felfutd beruhazasi
projektek soran egyre inkabb er6sodni fog.

11. szamu melléklet: A koltségvetés informacios és kontroll rendszere

A koltségvetési informacios és kontroll rendszer legfontosabb eleme a ,,szavazati egység”
(Kassé (2006¢) mely fogalmat az Aht. nem tartalmazza. Helyette a fejezetek, cimek, alcimek,
stb. fogalmakkal taldlkozhatunk. Maga a szavazati egység a torvényhozo és a végrehatd hatalom
kozotti kapesolat mentén értelmezhetd.

A parlament, mint torvényhozé hatalom hagyja jova és hatarozza meg az adott koltségvetési
évben megvaldsitando feladatokat és a feladatokhoz rendelt koltségkereteket, vagyis megteremti a
feltételeket az agazati torvények végrehajtasara. A kormany (6nkormanyzat), mint végrehajtd
hatalom a sarokszamok és faladat kereteken beltl kell, hogy gazdalkodjon. Alapveté feltétel lenne,
hogy a parlament altal j6vahagyott sarokszamokat és feladatokat csak a parlament moédosithassa,
am a rendeleti uton torténd szabalyozas ennek az alapkovetelménynek ellent mond. (INyikos
(2005b) és ASZ FEMI (2006))

A koltségvetési kontroll rendszer tehat ezen ,szavazati egységekhez” rendelve tartja
nyilvan az elGiranyzatokat, melyek bevételi mivoltjukban kételezettséget, mig kiadasi
értelemben jogosultsagot (Csermdk — Dér — Nagy — Pintémé (2004)) jelentenek a végrehajtd
hatalom (kormany, 6nkormanyzat) szamara.

A kozsztéraban a koltségvetési rendszer és a szamvitel sokaig azonos rendszert alkotott,
tekintettel arra, hogy a vagyon alakulasanak bemutatasa nem volt relevans tényez6. A vezetdi
informaciés rendszerek és a kozszféra ilyen téren is béviilé informacids igénye tette stirgetévé a
koltségvetési adatok szamviteli jellegh feldolgozasat is, melyet a gyakorlatban az informatikai
rendszerek tettek megoldhatova. Mindeddig nem szilettek nemzetkézi ajanlasok ezen kontroll
rendszerek tartalmi és formai kévetelményeivel kapcsolatban, tekintettel arra, hogy minden orszag
eltérs torténelmi hagyomanyokkal rendelkezik a szavazati egységek kialakitasara vonatkozoan.

178 A ,labbal szavazas” fogalma a fiskdlis féderalizmus elméleti iranyzatai k6zott Tiebout nevéhez fazédik. (Szalai
(2002))
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12. szamu melléklet: A kozszektor statisztikai rendszere

A kozszektor informiaciés rendszerének harmadik eleme a statisztikai rendszer. A
statisztikai rendszerek a gazdasag és a tarsadalom alakulasanak jellemz6it mutatjdk be. Ezen
rendszerek tekintetében is érzékelhet6 olyan térekvés, mely abba az iranyba mutat, hogy az
adatok kezelésének ¢és feldolgozasanak tekintetében az egyes nemzetallamok adatai
Osszehasonlithatoak legyenek. A torekvések kozil kiemelkednek a nemzeti statisztikai rendszerek
egységesitését célul tiz6 SNA, GFS és ESA95 médszertanok.'”

A fentiekkel kapcsolatban, és témank szempontjabdl az informacids aszimmetriak forrasainak
vizsgalata kapcsan kilon ki kell emelni, hogy ezen statisztikakkal Osszefiiggésben is definialni
szitkséges az allamhaztartas szervezeti korét, terjedelmét. Az allamhaztartasi kor leszikitett
meghatarozasa lehetévé teszi, hogy jogilag allamhaztartason kivilre sorolt szervezetekhez
kertljenek fiskalis tevékenységek, mely 6nmagaban is a transzparenciat cskkenti. A szabalyozas —
mely a transzparencia biztositasanak elsé szintjét jelenti - ilyen jellegd hianyossagai
kikiisz6bolhetéek a megfelels statisztikai modszertan alkalmazasaval. A fenti tény is azt mutatja,
hogy a ,,statisztika a transzparencia érvényestlésének masodik szintje, és egyben alapfeltétele is a
harmadik szintnek, a kbzgazdasagi jelz6szamok kiszamitasanak.” (P. Kiss (2003) 98.0.)

Az SNA a GFS és az ESA moédszertanok kozotti elsé kiilonbség abban all, hogy hogyan
értelmezik az allamhaztartas fogalmat. Az SNA és a GFS' rendszerek hasonlé intézményi
megkozelitésben mutatjadk be az adatokat, els6sorban a hagyomanyos alrendszerek
szambavételével, melyet kiegészitenek azokkal a vallalatokkal, melyek termékeit vagy
szolgaltatasaikat el6re rogzitett aron értékesitik. Az ESA95 rendszere ettdl annyiban tér el, hogy
itt az allamhaztartas részeként értelmezzik az alrendszerek mellett azon allami tulajdonu
vallalatokat is, amelyeknél az eladas koltségeit legalabb 50%-ban az allam fedezi. Ennek az a
magyarazata, hogy ha valamely vallalkozas tevékenységének finanszirozasa koltségvetési
forrasokbdl is torténik, akkor az allamhaztartas kiadasai kozott ezeket a tételeket is szerepeltetni
kell. Ugyan ez igaz az allami koételezettségvallalasokra is, melyek, ha nem is azonnal, de
mindenképpen befolyasoljak a koltségvetés egyenlegének alakulasat.

Tovabbi kiillonbség a fenti rendszerek kozott a szamviteli elv, melyben az egyes tételek
rogzitésre keriilnek. Mig az SNA eredményszemléletben régziti a gazdasagi eseményeket,
addig a GFS rendszer a koltségvetés tervezésének és végrehajtasanak nyilvantartasan alapszik azt
mutatja meg, hogy egy meghatarozott id6szakban ténylegesen mennyit koltott az allam
feladatainak ellatasa soran, és ezt mibdl finanszirozta. Ennek megfeleléen ez a moédszertan a
pénzforgalmi szemléletre épiilt, annak 2001-ben tortént atdolgozasaig, amikor is elmozdulas
tortént az eredményszemlélet iranyaba. Az SNA és a GIS szemléletmod kozotti alapvetd
kilonbség abbdl adédik, hogy a finanszirozasi mtveletek eltéré moédon kertilnek megitélésre. A
GFS modszertana szerint az allamhaztartas hitelfelvétele deficitnéveld tételként jelenik meg, mig
az SNA logikaja alapjan azt is meg kell vizsgalni, hogy a hitelfelvételbdl szarmazoé bevétel
mire forditédik, hogyan hasznosul, igy egy hitelfelvétel finanszirozasi muvelet is lehet.

Az ESA95-ben a nemzeti szamlak eurépai rendszerének modszertanat kovetd
eredményszemléletii kategoria, melyben a kormanyzati szféra négy al-szektort 6lel £61, melyek
a kozponti kormanyzat, a tartomanyi kormanyzat, az Onkormanyzat ¢és a kotelezd
tarsadalombiztositasi alapok. A modszertan fejlett piacgazdasagi viszonyokat feltételez. Ez
egyrészt magaban hordozza azt a feltételezést, hogy a jovedelemtulajdonosok likviditasa nem
utkozik korlatokba, ami jelzi, hogy a fogyasztist nem a gazdasagi szereplék bevételeinek és
kiadasainak pénzforgalmi titemezése hatarozza meg, sokkal inkabb az elhatarolas szemlélete. A
modszertan célja a kormanyzati adéssag értékének meghatarozasa, ugyanakkor az
allamhaztartas hianyanak meghatarozasara nem ad egyértelma definiciét. (Novik — 1V dmos (2008))

179 A témarol részletesebben lasd Vigvari (2005a) és P. Kiss (2003)
180 A kormanyzati szektor jellemz6en harmas tagolasban jelenik meg a GFS moédszertanban, melynek soran a
kormanyzati szektor részét képezik a kézponti kormanyzat, az allami szektor és a helyi 6nkormanyzatok.
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Magyarorszagnak 2001-t6] mar az ESA95 alapjan is el kell készitenie fiskalis politikai
beszamoldjat, melyhez a koltségvetés GIS adatait kellett korrigalni, atsorolni és kiegésziteni, ugy
hogy az ESA95 szerinti allamhaztartasi hiany, illetve az addssag adatok meghatarozhatoak
legyenek, mely komoly moédszertani, informaciés rendszerbeli feladatokat jelentett hazank
szamara.

Kihivast és megoldandé feladatot jelent a kozszektor fogalmanak definialasa is, hiszen a
jelenlegi 4 alrendszer nem felel meg a nemzetkdzi statisztikakban tamasztott kévetelményeknek,
igy nemzetkozi Osszehasonlitasra sem alkalmas. A korabban hivatkozott SIGMA jelentés is felveti
az elkilonitett allami pénzalapok kilén alrendszerben valé szerepeltetésének a kérdésességét.
(Nyikos (20051b))

Osszességében elmondhat6, hogy a statisztikai rendszerek alkalmazasa tekintetében az
eredményszemléletre épiil6 modszerek elSretorése figyelheté meg, melynek soran a hiany
adatok el6allitasa bonyolultabba valt, de a mdgottes elszamolasok sokkal inkabb tikrézik a
val6sagot.'™

13. szamu melléklet: A kozszektor informacios rendszerével szemben tamasztott
kovetelmények

A koézszektor informacids rendszerének harom eleme ugyanannak a feladattoémegnek és
pénziigyi-gazdasagi eseménynek a nyomon kovetésével foglakozik, természetesen mas-mas
aspektusbol nézve. Fppen ezért a telies informaciés rendszer megalkotasanal az elSallitott
informacidkat olyan allapotba kell hozni, hogy az mindharom rendszer szamara feldolgozhato
legyen, ami lehet6vé teszi az allamhaztartasban az adatok t6bb dimenzidban torténd alkalmazasat,
a ktlonboz6 helyeken képzett adatok egyez&ségét, a zart rendszert.

Jelenleg a kutatasi munkak soran az egyik legnagyobb probléma, hogy a kilénb6z6
adatbazisokbol lekért adatok (a fenti problémak miatt) nem vagy csak esetenként egyeznek meg
egymassal. A napjainkban mar rendkivtl fejlett informatikai rendszerek alkalmazasaval, az adatok
megfelel6 kodokkal torténd ellatasaval a fenti probléma megoldhat6 lenne.

A kozszektor informacios rendszerével szemben tamasztott kévetelményeket, a nem tzleti
szféra pénzigyi beszamoldinak céljait és feladatat — altalanos elvként - a Financial Accounting
Standard Board (FASB) az alabbiak szerint hatarozta meg:'*

1. A jelenlegi és a potencialis eréforrast biztositok ¢és felhasznalék szamara olyan
informaciét kell biztositaniuk, melynek alapjan megitélhet6 a szervezet altal nyujtott
szolgaltatas, és az a képesség, hogy a szolgaltatasokat a j6vében is biztositani tudja.

2. Informaciét kell szolgaltatnia a kozgazdasagi eréforrasokrdl, kotelezettségekrdl, a
szervezet nettd eréforrasairdl, és arrdl, hogy az egyes tranzakciok és események milyen
modon befolyasoljak az er6forrasok alakulasat.

Egy meghatarozott idészak szervezeti teljesitményérél kell informacioét biztositania.

4. Olyan informaciot kell biztositani, melynek alapjan megitélhetd, hogy a szervezet hogyan
jutott a likvid eszk6zhoz, kolesonokhoz, és minden olyan informaciérél, mely
befolyasolhatja a hitelek visszafizetését.

5. Olyan magyarazatokat kell tartalmaznia, melyek hozzasegitik a beszamoldk felhasznaléit
ahhoz, hogy megértsék az azokban foglalt informaciokat, és 6sszefliggéseket.

A fenti felsorolasbdl az utolsé6 harom pont a hitelezés szempontjabdl a kereskedelmi bankok
dontés el6készitd és dontéshozatali eljarasai soran is kiemelt jelent&séggel bit!

@

181 A témarol részletesebben lasd: P. Kiss (1999) és (2003)
182 Részletesebben lasd Kass6 (2006¢)
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14. szamu melléklet: Az allamszamvitel kialakulasa

Az allamhaztartas pénzigyeit fél évszazadon keresztil az elsé magyar szamviteli térvény
szabalyozta, mely azonban nem azonos a mai Szamviteli torvényiinkkel.'™ A szamvitelrSl sz6l6
2000. évi C. torvényként ismert, és a rendszervaltas ota kétszer modositott Szamviteli torvény
ugyanakkor mar a vallalkozasok szdmvitelével foglalkozik."™ Részben emiatt, részben az azéta
eltelt id6szakban az allamra nehezedd 4j kihivasok hatasara (Bager (2006), Kassé (2006a)) Gjra és
Ujra felmertl a kérdés, hogy sziikség van-e az allamszamvitel elkiilonitésére a szamvitelen beliil,
szitkség van-e kiilon allamszamviteli torvény megalkotasara. (Nyikos (2005b), Kassé (2006a), ASZ
FEMI (2006))

A valasz megadasahoz sziikség van maganak a szamvitelnek a definialasara, és annak
megvalaszolasara, hogy mi a szamvitel célja. A szamvitel a kézgazdasagtudomany kérébe tartozéd
alkalmazott tudomany, (Adorjdan (és szer3d tarsai) (2001)) melynek szoros a kapcsolata a pénziigyi
jogeal, a szervezés és vezetéstudomannyal, a statisztikdaval és az ellenérzéssel. A szamvitel
els6dleges célja minden esetben az, hogy adatokat szolgaltasson a dontéshozok és érdekeltek
(stakeholderek) felé. Ez egyrészt a tranzakciok megfigyelését és rogzitését, valamint a vagyoni
helyzetben bekdvetkezett valtozasok nyomon kévetését jelenti. Mindezen informacidkat
logikailag zart rendszerben szamitasba veszi, 6sszegzi és elemzi. Ennek megfelel6en a szamviteli
rendszer elemei, vagyis a szamvitel tényleges tartalma: a beszamolas, a kényvvezetés, a leltarozas,
a koltség és onkoltségszamitas, a bizonylati rend, az ellenérzés (konyvvizsgalat) és a kozzététel.
(Nyikos (2005b))

Mindezek wutan azt kell megvizsgalni, hogy vannak-e olyan sajatossagok, specialis
jellemvonasok a kozszféra mikoédésében, melyek indokoljak az altalanostdl eltéré szabalyozas
kidolgozasat. Ha a vagyonvaltozas nyomon kévetésébdl indulunk ki, akkor az a valasz adhaté a
fenti kérdésre, hogy igen, sziikséges az eltéré szabalyozas. A vagyon valtozasanak formai nem
lehetnek eltéréek a maganszféra és a kozszféra tekintetében, am a vagyontartalom nyomon
kovetése, és annak megjelenitése jelentds kilonbségeket mutat. (Nyikos (2005b) és Kasso (2006¢))

183 1897. évi XX. tv.
184 Torténelmi elédje a kereskedelmi térvény (1875. évi XXXVIL. tv)
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15. szamu melléklet: Partnerségi egyiittmiikédés kozfeladatok ellatasara a
magianszektor bevonasaval

PPP
,,Public Private Partnership

A PPP a koz- és maganszféra olyan egyuttmikodését jelenti, amelyben a kézfeladathoz két6dé
tervezési, épitési, miikodtetési és finanszirozasi feladatokat az allam a megszokottnal
nagyobb mértékben, és ugyanakkor komplexebb médon bizza a maganszektorra.

Jellemzé6i:
= aviszonylag hosszu — 20-30 éves — id6tav,
® maganszektor szamara kvazi biztos megrendelés, biztos piac, adott szolgaltatasi igény,
elére megallapitott arképzés, koltségtakarékos marketing, biztositottabb jogszabalyi hattér
= allam szamara koltségtakarékos beruhazas, el6re tervezhetd koltségek és szolgaltatas
= hasznalati jog, tulajdonjog, felel6sség, kockazatvallalas, finanszirozas megosztasanak
tekintetében tobb valtozata lehetséges

PPP lehetséges valtozatait befolyasol6 tényezdk:

allam
v ‘ 

otlet terv épités | | tulajdon/hasznalati jog | mitkodtetég | ellerdrzés | | jogi korny.
A A f’) ?9
magéanszektor

A hagyomanyos modellben az allam elkiilontlten kezeli a kozszolgaltatashoz kotédo
részfeladatokat, azaz a kézszolgaltatas infrastruktarajanak megépitését és tizemeltetését. Az épitési
feladatokat az allam hagyomanyosan a maganszfératél rendeli meg, elkésziltét kovetSen a
létesitmény allami tulajdonba kerill, az épitési koltségeket az allam fedezi. Az infrastruktira
tzemeltetése elkilonul az épitési fazistol, rendszerint az allam sajat apparatusaval végzi, vagy
révidtava szerzédések keretében magantarsasaggal végezteti.

A PPP-modell esetében — a hagyomanyos gyakorlattal ellentétben — az allam a kozszolgaltatas
hosszt tava — jellemz6en 20-30 éves — biztositasat rendeli meg a maganszfératol.

* A magantarsasag feleléssége az infrastruktira tervezése, megépitése, mikodtetése,
valamint (legalabb részben) a projekt finanszitozdsa, mig az dllam (és/vagy a
szolgaltatasok tényleges igénybe vevdje) szolgaltatasi dijat fizet.

* A kozszférabeli szerz6d6 fél feladata a projekt definialasa, a szolgaltatas minéségének
meghatarozasa, az arazasi politika kialakitasa, és az ellenérzési, monitoring feladatok
ellatasa lesz, vagyis a szolgaltatasnyujtas kozvetlen menedzselése helyett a szerzédés
menedzselésére koncentral. A maganszféraval valo sikeres egytttmikoédéshez sziikséges,
hogy a felek tisztaban legyenek a PPP koncepcidja mogott meghuzédo alapvets elvekkel
és célokkal. A PPP-konstrukcié keretében az allam, mint megrendelé az outputokat
hatarozza meg, azaz hogy milyen szolgaltatast, milyen minéségben és mennyi ideig kivan
igénybe venni. A létrejottikhoz sziikséges, jelentés méretd beruhazasokkal, vagyis az
inputokkal csak ezeknek alarendelten foglalkozik. A folyamat eredményeképpen a kozcél
a maganszféra kézremikodése révén valosul meg.

A PPP-struktura alkalmazasanak leggyakoribb teriiletei a kdvetkez6k:
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* koézuti infrastruktara (utak, hidak, alagutak),

e vasuti infrastruktara (varosi, elévarosi és tavolsagi vonalak),

* k6zmi- és kornyezetvédelmi beruhazasok (csatornazas, szennyviztisztitas),

¢ stadionok, sportcsarnokok, egyéb sportlétesitmények,

* kormanyzati ingatlan infrastruktarafejlesztés (minisztériumi és egyéb hivatali éptletek),

* biintetés-végrehajtasi intézetekhez, javitd-, nevelSintézetekhez kapcsolédé beruhazasok,

* honvédelmi beruhazasok (kiképzé és logisztikai kbzpontok, repiléterek),

* egészségligyl beruhazasok (korhazak, rendelbintézetek),

* kézoktatasi, kulturalis beruhazasok (iskolak, kollégiumok, muzeumok, kongresszusi kdzpontok).
* innovaci6, K+F

Az allam a tulajdonjoggal jaré kockazatot — és el6nyoket - a maganszektor kezébe adja at.
Mig a hagyomanyos allami beruhazasok esetében az allam a beruhazas koltségeit legkésébb a
létesitmény atvételéig megtériti az épitétarsasagnak, PPP-beruhazaskor az allam csak az
infrastruktara iizemeltetési idGszakaban, a nyujtott szolgaltatasért fizet. A PPP-
projekteknél tehat az allam nem kényszertl arra, hogy a beruhazas megvaldsitasahoz jelentés
forrasokat biztositson, hanem a szerz6dés futamideje alatt szétteritett, jol tervezhetd szolgaltatasi
dfjat fizet a magantar-sasagnak. Tovabba az épitéshez és tizemeltetéshez kapcsolédo esetlegesen
felmertlS tobbletkiadasok kockazatat sem az allam, hanem a magantarsasag viseli. Ugyanakkor a
hosszt futamidére val6 tekintettel kiilonésen nagy az allam felel6ssége az el6nyos
szerz6dési feltételek megteremtéséért és az allampolgarok szamara nyujtott szolgaltatas
mindségének és kedvezd aron torténd igénybevételének biztositasaért.

A keresleti kockazat allam és maganszféra kozotti megosztasa alapjan az alabbi dijfizetési
formak valésithatok meg:

* Rendelkezésre allasi dij (availability payment): Az allam a nydjtott szolgaltatas mindségi és
mennyiségi paramétereitdl fuged dijat fizet a magantarsasagnak, nem megfelel6 rendelkezésre
allas esetén — szerzédésben rogzitett algoritmusok alapjan — a dijbol levonasokat eszkozol. A
dijfizetés tehat fiiggetlen a szolgaltatas igénybevételétSl, a maganszektor nem vallal keresleti
kockazatot.

« Arnyékdij (shadow toll): Az 4llam a keresleti kockazatot megosztja a maganbefektetGvel anél-
kil, hogy a szolgaltatas igénybe vevoit dijakkal sijtanak. Az allam a szolgaltatas igénybevételé-vel
aranyos dijat fizet a magantarsasagnak, altaldban egy elére megallapitott felsé hatarig (a felsé hatar
felett mar nincs dijfizetés).

e Valédi dij (real toll): A magantarsasag dijbevétele a szolgaltatas tényleges igénybe vevoéitél
szarmazik, tehat 6 allja a teljes keresleti kockazatot. A magantarsasag maga allapithatja meg a
dijszedési stratégiajat, az allamot a projekt mikodési ideje alatt mar nem terheli fizetési kote-
lezettség.

A val6s dijak alkalmazasanak feltétele, hogy a dijak megfelel6 bevételt biztositsanak a magantar-
sasagnak. Bz pedig csak akkor lehetséges, ha a szolgaltatas iranti kereslet megfeleld, illetve ha
oszthat6 szolgaltatasrél van sz6, amelynek hasznalatabdl kizarhatok azok, akik nem fizetnek.
Ezen konstrukciéban kiléndsen erésen érzédik, az allam azon feleléssége, hogy az egyén
nevében dont, egy esetleges kedvezétlen dontés kiszolgaltatott helyzetet teremthet. A varhatd
lakossagi tiltakozasok miatt ennek a dontésnek a vallaldsa nemcsak szakmai, hanem politikai
kérdés is.

A PPP-struktarakban a szolgaltatasnyujtast szolgald beruhazasok tervezéséhez, megépitéséhez és
tzemeltetéséhez kot6d6é  kockazatok, valamint a finanszirozasi kockazatok jellemzéen a
maganszektort terhelik.

A megrendel6 allam féleg a politikai, szabalyozasi valtozasok bekévetkezésébdl adodo kockazatot
vallalja at a maganszektortol.
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A PPP ALKALMAZASANAK KOCKAZATAI

A nemzetk6zi tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy adott orszagban gyakran elég nehézkes a PPP-
konstrukciok bevezetése és elterjedése. Ennek legf6bb oka az, hogy a konstrukciok specifikus
know-how-t igényelnek, és az ehhez sziikséges szakértelem gyakran hianyzik, vagy szétszortan
talalhat6 csak meg a kormanyzati — és a maganszféraban. Ebbél kévetkezik az is, hogy a
kozszféra, illetve a nyilvanossag tObbnyire gyanakvassal fogadja a struktarat. A PPP-projektek
viszonylag magas tervezési, beszerzési, illetve egyéb tranzakcids koltséggel jarnak, és az
el6készitési periddus hosszabb, mint hagyomanyos allami beruhazas esetén. Ez azonban nem
jelenti azt, hogy a megvalositas 6sszkoltsége is tobb, illetve teljes id6tartama is hosszabb lenne.

A PPP-projektek esetében a hossza id6tavbol adéddan szamos kockazattal kell szamolni, amelyek
mértékét megfelel6 feltételrendszer kialakitasaval lehet csokkenteni. A PPP-konstrukcid
bevezetése el6tt felil kell vizsgalni a sgabdlyozoi kirmyezetet, mert a rendezetlen jogszabalyi hattér
salyos jogvitakat vethet fel. A finanszirozasi kockazatok ugyancsak a hosszd tava
kotelezettségvallalasbol  fakadnak — (pénzpiaci valtozasok, kamat-, arfolyamkockazat stb.).
Elengedhetetlen annak a pénztgyi és intézményi hattérnek a megteremtése, amely a projektek
egész id6tartama alatt biztositani tudja az allami fizetési kotelezettség pénziigyi fedezetét. Egy
olyan kozigazgatasi szervet is ki kell jelolni, amelyik az allam részérél biztositja a pénzigyi,
szakmal és szervezeti feltételeket.

Az allam a polgarjogi PPP-szerz6dés megkotésével bizonyos értelemben a sajat kezét
kéti meg, nehogy kés6bb meggondolja magat. Veszélyforras lehet, a nem kell6
korultekintéssel iranyitott folyamat, a gazdasagboél iranyitott allami lépések,
osszefonoddas, korrupcio lehetésége.

PPP-EGYUTTMUKODESEK A MAGANSZFERA FINANSZIROZASI
KOCKAZATVALLALASA NELKUL

BOT (Build-Operate-Transfer)

A BOT-struktura el6nye, hogy az allam a tervezés, épités, mikodtetés funkcidit 6sszekapesolja, és
egy projektként kezelve bizza a maganszférara. Az integralt szemlélet elénye, hogy a projekt teljes
¢lettartama alapjan az Osszes, projekthez k6t6doé koltséggel szamol. Az integralt szemléletbdl és a
whole life costing elvbdl szarmazo, potencialis hatékonysagi elényok realizalasanak feltétele, hogy
a kozszféra pontosan definialja az elvart szolgaltatas paramétereit. A hagyomanyos modellel
ellentétben ugyanis maganak az eszk6z paramétereinek meghatarozasaba nincs kozvetlen
beleszolasa.

A BOT-szerz6déseket az allam versenyeljaras eredményeképpen koti. A palyazok ajanlataikban
bemutatjak beruhazasi terveiket és a nydjtandd szolgaltatas paramétereit, tovabba ezek kolt-
ségvonzatat. A BOT-modellek esetében a maganszféra nem vallal finanszirozasi kockazatokat, a
pénziigyi forrasokat az allam biztositja. A BOT-szerz6dések 20 éven tuli futamidejtek. Jellemzé
alkalmazasi tertiletlik a szennyviz-infrastruktara és a tomegkozlekedési rendszerek.

PPP-EGYUTTMUKODESEK A MAGANSZFERA FINANSZIROZASI
KOCKAZATVALLALASAVAL

A PPP maganfinanszirozasi forrasok bevonasara is lehet6séget nyujt. Ezek a megoldasok
kilonosen vonzéak, hiszen amellett, hogy az integralt szemléletb6l szarmazé hatékonysagi
elényoket

érvényesitik, 4j finanszirozasi forrasokat tesznek elérhet6vé. Az addicionalis forrasok altal az
egyes beruhazasok hamarabb megvaldsithatok, mivel nem kell kizarélag kormanyzati forrasokra
tamaszkodni.

A DBFO (Design-Build-Finance-Operate) konstrukci6 és a koncesszié esetében a maganszektor
nemcsak az infrastruktara zervezését, fivitelezését és  miikidretését vallalja, hanem a projekt
finanszirozasat is & biztositja. A DBFO és a koncesszidés forma bevételgeneralé projektek
esetében is alkalmazhatd, ahol a magantarsasig megvaldsitja a projektet, és jogot kap a
létesitmény hasznalatahoz kapcsolodé dijszedésre is. A DBFO és a koncessziés megallapodasok
altalaban 25-30 éves futamidejd szerzédések.
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A koncesszi6é mint PPP-tipus abban a tulajdonsagaban kiilonbozik a DBFO-, illetve egyéb PPP-
struktiraktol, hogy az eszk6zok tulajdonjoga kételez6en az allamnal marad. A koncesszidba
adhat6 tevékenységek ugyanis az allami torzsvagyon részét képezik, koriiket toérvény szabalyozza.
Koncesszio esetén a magantarsasaig megvaldsitja a projektet, és jogot kap a létesitmény
hasznalatahoz kapcsolodé dijszedésre is.

A nemzetkézi terminologia nem egységes az egyes PPP-struktirak megnevezését illetéen. Példaul
mig a BOT-konstrukci6 esetében az uniés definicié szerint a finanszirozast az allam biztositja, az
amerikai terminologia meghatarozasa szerint a BOT-projektet részben vagy egészében a magan-
tarsasag finanszirozza.

A PPP-strukturakban az allam ellen6rzési jellegii feladatai megndének, a projektek
megvalositasa specialis pénziigyi és jogi képzettséget igényel a kozszféra oldalarol.
Emiatt altalanos nemzetkézi gyakorlat, hogy a PPP-projektek menedzselésére a kormanyzati
szféra Onallo szervezeti egységet hoz létre. Magyarorszag és altalaban az EU-hoz csatlakozo
orszagok esetében ez fokozottabb igényként jelentkezik, mert az infrastrukturalis beruhazasok
piaca részben a nem kialakult jogi szabalyozasnak, részben pedig a hianyzé intézményi
struktaraknak koszonhetéen, tovabba a PPP-alkalmazasok tapasztalatanak hianyabol adéddan
igen kockazatos.

PRIVATIZACIO

Az eddigiekben a kozszolgaltatas biztositasaért vallalt felel6sség, illetve a kockazatmegosztas
mértéke alapjan bemutattuk a koz- és maganszféra egyuttmikoédésének hagyomanyos, illetve
PPP-modelljét. A privatizacié lehet részleges, illetve teljes. A privatizacié a koncesszidhoz
annyiban hasonlé, hogy a Ilétesitmény hasznositasi jogat a maganszektor megkapja, a
koncessziotol eltér viszont abban, hogy privatizacié esetén az eszkoz tulajdonjoga is a
magantarsasagé lesz, az allamnak — a regulator szerepen, a monopolista arazast megakadalyozé
beavatkozasokon, illetve torvény altal meghatarozott keretek kozott minimalis makodtetési és
szolgaltatasi rezsim el6irasan felil — nincs tovabbi hataskére az eszkozt illetéen. A privatizacio,
kilonosen a nemzetgazdasagi jelent6ségl szektorok esetében (pl. vizgazdalkodas, autdpalya-
halézat) érzékeny eszkoz, alkalmazasanak az ideologiai, politikai megfontolasok mellett
jogszabalyi akadalyai is lehetnek. A részleges privatizacié ugyanakkor lehet6séget ad a magantéke
bevonasara és a maganszféra hatékonysaganak érvényesitésére ugy, hogy a nemzetgazdasagi
jelent6ségil eszkozok feletti allami kontroll is megmarad.

(Forrds: Gazdasdgi és Kizglekedési Minisztérium, Sajto és Protokoll Féosztaly: PPP-kézikinyy)
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16. szamu melléklet: Az egyes szamviteli moédszerek alkalmazasai az OECD
orszagokban

39. tablazat: Eredményszemléletti szamvitel alkalmazasa az OECD orszagokban

Orszag Pénzforgalmi Részleges Részleges Eredmény-
szemlélet pénzforgalmi  eredményszemlélet szemlélet
Ausztralia X
Ausztria X
Belgium X
Kanada X
Csehorszag X
Dania X
Finnorszag X
Franciaorszag
Németorszag
Gorogorszag
Magyarorszag
Izland
Trorszag
Olaszorszag
Japan
Korea
Luxemburg
Mexico
Hollandia
Uj Zeland
Norvégia
Lengyelorszag
Portugalia
Szlovakia
Spanyolorszag
Svédorszag
Svijc
Torokorszag
Anglia X
Amerika X
Forras: OECD Journal on Budgeting 2004, Volume 4. pp 118.
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17. szamu melléklet: A nemzetkozi hitelmindsitGk besorolasai

40. tablazat: A nemzetkozi hitelmindsiték besorolasai és a szuverén adés besorolasahoz kapcsolodoé sztenderd sulyok

1] AAA t6]l AAA- | Aaa tél Aa3 | AAA t6]l AAA- 20% 20% 20% 20% 0%

2| A+ tol A- Al t6l A3 A+ t6] A- 50% 50% 50% 20% 20%
BBB+ tdl

3 | BBB+ t6l BBB- | Baal t6] Baa3 | BBB- 100% 100% 50% 20% 50%

4| BB+ t6l BB- Bal t61 Ba3 | BB+ tél BB- 100% 100% 100% 50% 100%

5| B+ t6l B- B1 t6l B3 B+ t6] B- 150% 100% 100% 50% 100%

6| CCC+ és alatta | Caal és alatta | CCC+ és alatta 150% 150% 150% 150% 150%

Forris: PSZAF adatok alapjin sajit szerkesztés



18. szamu melléklet: Orszagkockazati besorolasok valtozasa

41. tablazat: A Magyar Allam hitelminésiték altali besoroldsa

Mindsités
valtozasanak
datuma

S&P Fitch Moody's
Orszag- Orszag- Orszag-
kockazati kockazati kockazati
Mindsités sul Mindsités sul Mindsités sul

Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés




19. szamu melléklet: Onkormanyzati adossagrendezési eljarasok

42. téblazat: Onkormanyzati addssagrendezési eljarisok (nem teljes lista)

Telepiilés

Atkar
Bakonszeg 1.
Bakonszeg I1
Batorliget
Csany
Csepreg
Domahaza
Dunafalva
Egerszolat
Felsémocsolad
Forré
Gilvanfa
Kacs

Niégocs 1
Naégocs II.
Nemesgulacs
Paty

Sata
Somogyfajsz
Somogyudvarhely
Sorokpolany
Séstofalva
Boba

Nick
Pilisjaszfalu
Tiszaderzs
Neszmély
Opalyi
Kajaszo
Szigetvar

Lakossag
(f6)

1685
1278
1278
783
2298
3333
1082
1185
1107
559
2 547
341
654
856
856
1100
4998
1391
553
1208
825
3509

Adossag
nagysaga
(Milli6 HUF)

98

152

60

79

46

89

22

69

24

163
26
32

123
46

118

400
55
86
31
11

Eljaras
kozzététele

2001.10.25
1996.08.22
2000.08.03
1996.08.22
1996.08.15
1999.04.15
1997.11.20
2003.03.13
1996.08.25
2005.08.11
2005.04.07
2000.09.21
1996.12.12
1996.09.05
2000.09.21
2007.06.21
1996.08.15
1999.02.25
1999.07.29
1998.03.05
1999.04.01
1999.01.21
2008.01.16
2007.06.29
2008.02.07
2008.01.07

2008.08

2010.03

Befejezés
(kozzététele)

2002.08.01
1998.07.23
2001.09.26
1997.03.26
1997.04.03
2000.04.27
1998.06
2005.12.29
1997.04.0
na
2005.12.15
n.a
1997.07.24
2002.05.09
2002.05.09
2008.01.28
1999.03.04
2002.08.01
2001.09.03
1998.11.19
1999.12.30
1999.12.30

Forras:Jokay — Veres-Bocskay (2009)

Eredmény

Egyezség
Vagyonfelosztas
Vagyonfelosztas

Egyezség

Egyezség
Vagyonfelosztas

Egyezség
Vagyonfelosztas

Egyezség

n.a

Egyezség
Vagyonfelosztas

Egyezség
Vagyonfelosztas
Vagyonfelosztas

Egyezség
Vagyonfelosztas
Vagyonfelosztas
Vagyonfelosztas

Egyezség

Egyezség

Egyezség
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20. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati vagyon 6sszetétele (1994-2008)

43. tablazat: Az 6nkormanyzati vagyon 6sszetétele (1994-2008)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Immateridlis javak 1503 1583 1769 2280 3145 3655 5331 6208 8 872 11 324 15 765 21 008 24 833 26 064 24 519
Térgyi eszk6z0k 565 613 607 665 668 682 779 489 959848 | 1179091 | 1686990 | 1897455| 4350251 | 6832600 | 7021277 | 7238265 7575927 7 687 867 7803 177
ebbdl: Ingatlanok 407 888 448 059 511 544 605 055 736 971 930576 | 1393644 1558598 3925801 6326635 6502840\ 6623743 6854485 7 018 991 7 153 043
Befektetett pénziigyi
eszk6zok 380 304 401 184 540 239 529 123 526 806 518 984 533 254 586 246 564 662 566 468 574 795 555 766 557 572 557 026 592 205
ebbdl: részesedések 357 131 372 571 496 015 463 185 464 787 463 919 468 992 484 474 486 183 491 818 490 881 477 040 479 870 484 633 496 017
Uzemeltetésre,
kezelésre atadott
eszk6zok 81 841 84 907 88 362 109 024 149 197 174 630 399 341 489 518 929934 | 1253679 | 1396462 | 1482325 1 586 926 1721223 1 823 985
Befektetett eszk6zok
Jsszesen 1029261 | 1095339 | 1299052 | 1419916| 1638996 | 1876360 | 2624916 | 2979427 | 5853719 | 8664071 | 9008299 | 9297 364 9 745 258 9 992 180 10 243 886
Forgé eszko6zok
Osszesen 124 909 157 641 231 729 348 192 385911 436 845 464 950 525 417 569 624 570 535 609 617 563 561 554 361 632 261 854 696
ebbdl: karpotlasi
jeggyel 925 662 236 49 43 78 28
Eszk6z0k 6sszesen 1154170 | 1252980 | 1530781 | 1768108 | 2024907 | 2313205| 3089866 | 3504844 | 6423343 | 9234606 | 9617916| 9860925 | 10299 619 10 624 441 11 098 582
Osszes kotelezettség 77 912 76 739 77 412 87 322 120 611 145 879 174 679 248 299 356 665 392 599 468 705 581 576 804 268 969 351 1274 281
Onkormainyzat netto
vagyona 1076258 1176241 1453369| 1680786 1904296| 2167326 2915187 | 3256 545| 6066678 8842007 9149211 9279349 9495351 9 655 090 9 824 301

Forras: MAK



21. szama melléklet: Az 6nkormanyzatok belsd adéssagallomanyanak és eladésodottsaganak becslése

44. tablazat: Az 6nkormanyzatok belsé adossagallomanyanak és eladosodottsaganak becslése

Inatlanok )

Ingatlanok szamitott Szamitott Szamitott ECS | Szamitott Belsd eladosodottsag
netto étéke brutto értéke ECS (2%) novekedése ECS atlagos | Miikodési | (Szamitott ECS /Miikodési
(milli6 Ft) (millié Ft) (milli6 Ft) (milli6 Ft) értéke jovedelem jovedelem)

1994 407 888 416 212 8 324

1995 448 059 457 203 9 144 820

1996 511 544 521 984 10 440 1296

1997 605 055 617 403 12 348 1908

1998 736 971 752 011 15 040 2692

1999 930 576 949 567 18 991 3951

2000 1393 644 1422 086 28 442 9 450

2001 1558 598 1 590 406 31 808 3 366

2002 3925 801 4 005 919 80 118 48 310

2003 6 326 635 6 455 750 129 115 48 997

2004 6 502 840 6 635 551 132 711 3596 436 147 0,304

2005 6 623 743 6 758 921 135178 2467 461 447 0,293

2006 6 854 485 6994 372 139 887 4709 438 518 0,319

2007 7018 991 7 162 236 143 245 3 357 514 972 0,278

2008 7 153 043 7299 023 145 980 2736 561 349 0,260

Osszesen| 50 997 873 52 038 646 1040 773 137 656 69 385

Forras: MAK és PM adatok alapjan sajat szamitas




22. szamu melléklet: Az 6nkormanyzatok 6sszevont vagyonmérleg adatai

45. tablazat: Az 6nkormanyzatok 0sszevont vagyonmérleg adatai (2001, 2005-2007)
(Adatok Mrd Ft-ban)

Megnevezés 2001. 2005. 2006. 2007.
I. Immaterialis javak 6,2 21 24.8 26,1
II. Targyi eszkbz0k 1.897,5 7.238,3 7.575,9 7.687,8
I1I. Befektetett pénziigyi eszk6zok 586,2 555,8 557,5 557,0
IV. Uzemeltetésre, kezelésre atadott 489.5 1.482,3 1.586,9 1.721,2
eszk6zok
A. Befektetett eszkOzok Osszesen | 2.979,4 9.297,4 9.745,2 9.992,2
1. Készletek 1,3 12,4 12,3 11,9
11. Kovetelések 168,9 169,5 167,8 111,8
I11. Extékpapirok 95,1 69,6 57,1 53,6
1V. Pénzeszk6z6k 192,1 2372 2455 381,6
V. Egyéb aktiv pénziigyi 56,0 74,8 71,5 73,1
elszamolasok
B. Forgéeszk6zok 6sszesen 525,4 563,5 554,3 632,2
Eszk6z06k 6sszesen (A + B) 3.504,8 9.860,9 10.299,6 10.624,4
1. Indul6 t6ke 600,8 601,9 600,1 609,6
11. Tokevaltozas 2.407,8 8.208,1 8.419,2 8.441,5
111. Ertékelési tartalék - 157,1 158,8 1439
D. Sajat t6ke Gsszesen 3.008,6 8.967,1 9.178,2 9.195,0
I. Koltségvetési tartalék 156,8 1949 194,3 340,5
11. Vallalkoz4si tartalék 1,1 2.1 1,6 0,8
E. Tartalékok 6sszesen 157,9 197,0 195,9 341,4
1. Hosszu lejaratd kételezettségek 105,7 285,9 411,3 620,1
II. R6vid lejarata kotelezettségek 142,5 295,6 3929 3493
III.  Egyéb  passziv  pénziigyi 90,1 115,3 121,1 118,7
elszamolasok
K. Kételezettségek dsszesen 338,3 696,8 925,4 1.088,0
Forrasok 6sszesen (D + E + F) 3.504,8 9.860,9 10.299,6 10.624,4

Forras: PM



23. szamu melléklet: A helyi 6nkormanyzati szektor pénziigyi szamlai (S.1313)

46. tablazat: A helyi 6nkormanyzatok pénziigyi szamlai (S.1313) (Mtd forint)

Megnevezés 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pénziigyi eszkozok 10706 11206 11183 1108,7 13042 15064 1442,7
Készpénz és bankbetét 2126 243,0 241,2 2442 39,2 551,2 5445

N A
em részvény 55,3 70,7 52,5 425 50,7 90,2 25,6

értékpapirok!
Hitelek, kolesonok 68,3 66,9 71,7 69,5 58.4 62.8 66,5
Z]igﬁon“l részesedes,  corn 6975 7059 6981 7455 7356  T46A
- Tézsdei részvény 25.6 36,3 454 454 25.6 39 43
- Befektetési jegy 141 16,7 15,7 98 12,4 91 96
- Egyéb részvény,

T 6525 6446 6447 6429 7075 7225 7325
részesedeés
Kotelezettségek 4280 5355 6524 8308 10258 12417 13068
Nem részvény
P 57 6,5 4.4 27,7 2129 4528 4854
értékpapirok
i&ﬁik’ kélesonok*, 2741 3345 4132 5409 5705 5758 5918
- révid lejarati 90,6 101,8 1172 1325 1338 1315 1402
- hosszi lejarati 183,5 2327 2960 4084 4367 4443 4516
Az onkormdnyzati
szektor netté 105  -595 1788  -365 4291 4578  -596,6

pénziigyi vagyona **
Forras: MNB statisztikai adatok alapjan sajat szerkesztés

*Nem hitelintézeti tartozasokat is magaban foglal6 tétel

**Az MNB kalkulaciétdl eltéré modon szamolva, pénziigyi eszk6z0k és kotelezettségek egyenlegébdl levonva az
egyéb részvények és részesedések értékét.

1: Allamkotvények, kincstarjegyek.

2: Részben, vagy egészben Onkormanyzati tulajdonu gazdasigi tarsasigokban megtestesilé tulajdonosi
részesedés, amely tarsasagok jellemzéen kotelezé 6nkormanyzati feladatot latnak el.

3: Onkorményzat 4ltal kibocsatott kotvény.
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24. szamu melléklet: A kiillonb6z6 tipust 6nkormanyzatok pénziigyi jellemzdi

47. tablazat: A kilonboz6 tipust 6nkormanyzatok pénziigyi jellemzbinek Gsszehasonlitasa

Tipus

Darabszam
2007.01.01.
Lakossag megoszlas (%)
Részesedés a 2007. évi
GFS bevételbdl (o)
Részesedés a 2007. évi
GFS kiadasbol (%o)
Részesedés a 2007. évi
helyi ad6 bevételbdl (%)
GES egyenleg / GFS
kiadas (%)
Bankhitel és kotvény-
allomanybdl valé
részesedés (%0)
Egyéb kotelezettségekbdl
valo részesedés

Févaros Févarosi
keruletek
1db 23 db
0 16,80
12,7 11,1
12,5 10,6
17,3 241
-0,1 2,2
25,26 6,39
0,32 12,53

Megyei Varosok Nagy-
jogu koézségek

varosok
23 db 274 db 146 db
19,59 29,64 6,46
17,8 25,2 3,8
18,2 25,5 3,8
219 25,7 3,5
-3)7 -2,9 -0,5
23,29 28,12 1,66
18,03 27,09 2,89

Forras: Vigvari (2009a) 6. oldal

Koézségek

2.708 db
27,51
15,0

14,7

b

7,6

b

0,1

b

5,8

b

31,02

Megyei
6nkormanyzatok

19 db
0

13,2
13,4

b

0

-3,5

b

9,48

5

8,06

5

Osszesen

3.194 db
100
100

100
100

1,7

100

100



25. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati szektor kockazatai és ok-okozati matrixa

48. tablazat: Az 6nkormanyzati szektor kockazatai és ok-okozati matrixa
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12
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onkormanyzatok moral

16
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koltségvetés

Kiegyensulyozatlan
Off budget kockazat

Kotelezd feladatok
alulfinanszirozasa

Forras: sajat értékelés



26. szamu melléklet: Az Onkormanyzati szektor kockazatainak észlelt
valdszintiségei

49. tablazat: Az 6nkormanyzati szektor kockazatainak észlelt valoszintségei

Kockazat Eszlelt valoszintiség
1. Vagyonfelélés Kicsi
2. Informaciégazdalkodasi rendszer hidnyossagai Kicsi
3. Vezetés kompetencia hianya Nagy
4. Off-balance sheet elemek kockazatai Kicsi
5. Tulzott eladésodottsag Kozepes
0. Politikai kockazat Kozepes
7. Hitelintézetek és 6nkormanyzatok kozotti moralis kockazat Nagy
8. Megalapozatlan beruhazasok Kozepes
9. Latens cs6d Kozepes
10. Abszorpcids képesség kockazata Kicst
11. Makro kockazat Nagy
12. Likviditas hiany Nagy
13. Indokolatlan gazdasagfejlesztés Kicst
14. Tl sok onként vallalt feladat Kicsi
15. Kiegyensulyozatlan koltségvetés Nagy
16. Off-budget kockazatok Kicsi
17. Kotelez6 feladatok alulfinanszirozasa Nagy

Forras: Sajat értékelés



27. szamu melléklet: A kockazatok tényez6kbe rendelése

50. tablazat: A kockazatok tényez6kbe rendelése

Tényez6 Kockazati komponens
Eladé6sodottsag Vagyonfelélés
Tiilzott eladdsodottsag
Hitelintézetek és onkormdnyzatok moral hazard-ja
Likviditas Ltens csid

Likviditdsi hiany

Bevételi kapacitas

Abszorpeios képesség hidnya

Pénziigyi kapacitas

Off balance sheet kockdzat

Kiegyensiilyozatlan kiltségetés

Feladatellatas Makro kockdzat
17l sok dnként vdllalt feladat
Kitelezd feladatok alulfinanszirozdsa
Off budget kockdzat
Telepiiléspolitika Informacidgazdalkoddsi rendszer kockdzatai

Vezetés kompetencia hidnya
Politikai kockdzat
Megalapozatian beruhdzdsok
Indokolatlan gazdasagfejlesztés

Forras: Sajat szerkesztés
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28.

szamu mellékelt: Pénziigyi mutatészamok rendszere

51. tablazat: Pénziigyi mutatészamok rendszere

Tényez8k /
Pénziigyi mutatok

Telepiiléspolitika

Bevételi
kapacitas

Feladatellatas

Pénziigyi kapacitas

Eladésodottsag

Likviditas

A pénzigyi
mutatok célja

Az dnkormanyzat
koltségvetésének
altalanos jellemzdit, a
helyi gazdalkod4si
ismereteket, a
koltségvetés
tervezést jellemzd
mutatok.

Az dnkormanyzat
bevételi ,erejét” és
sajat bevételeinek
sulyat, bevételi
szerkezetét jelz6
mutatok.

Az 6nkormanyzat
kotelezé és onként
vallalt feladatainak
sulyat,
finanszirozottsagat
mutatjk be.

Az 6nkormanyzati
pénziigyi dontések
szabadsagfokat, a
vallalhaté
kotelezettségek mértékét
jelz6 mutatok.

Az dnkormanyzat
adossaganak, fiiggd
jovébeni
kotelezettségeinek és
bels6 eladésodasanak
salyat jellemzik.

Az azonnali
fizet6képességet, a
likviditas tervezését
jellemz6 mutatok.

Lehetséges
pénziigyi mutatok

* egy lakosra juté
idegenforgalmi ado;

* el6irt adok
teljestilésének
aranya;

* miikodési
koltségvetés
terv/muikodési
koltségvetés tény;

¢ felhalmozasi
koltségvetés
terv/ felhalmozasi
koltségvetés tény;

* Miikodési hidny /
Mikaédési bevétel
(terv és / vagy tény)

* egy lakosra juté
sajat bevétel;

* egy lakosra juté
helyi adébevétel;

* egy lakosra juté
helyi adébevétel
IPA nélkil;

* egy lakosra juté
sajat bevétel IPA
nélkil;

* helyi addk / sajit
bevétel;

* 9sszes kotelezd
feladat/6sszes
kiadas;

* mikodési
kiadas/6sszes
kiadas;

* koltségvetésbbl
szarmazo
bevételek/kotelezd
feladatok kiadasai;

* onként vallalt
feladtok/sajat
bevétel;

* timogatasok/intéz
ményi mikodési
kiadasok

* netté mikodést
eredmény/korrigalt
sajat bevétel***;

* nett6 mikodési
eredmény/addssag-
szolgalat;

* netté mikodést
eredmény/korrigalt
adossagszolgalat**;

* egy lakosra juté nettd
mikodési eredmény;

* nett6 mikodési
eredmény/t6bb éves
kihatéassal jaré
feladatok Gsszes
kiadasa

* addssagallomany*/
sajat bevételek;

* egy fére jutd
adossagallomany*;

* addssagszolgilat /
muik6dési
jovedelem = kiilsé
eladésodottsag;

* GFS egyenleg /
GF'S kiadas;

* szamitott
értékcsokkenés /

miikodési
jovedelem = bels6
eladésodottsag;

¢ kamatbevétel /
kamatkiadas;

* értékpapir
eladas/6sszes
kiadas;

* értékpapir eladas
+ likvid hitel /
Osszes kiadas;

* értékpapir eladas /
értékpapir vétel;

¢ likvid hitel /

Osszes bevétel;

*Az adossagallomanyba g<1 szorzéval beszamitjuk az 6nkormanyzat altal vallalt kezességeket.

* ¥ Az addssagszolgalatot szamitasanal a tirelmi id6ket nem vessziik figyelembe

® B¥F Adossagszolgalattal csokkentett sajat bevétel 70 szdzaléka

Forris: Sajat munka




29. szamu melléklet: Az egyes tényezG6k lehetséges pontozasi rendszerének
kialakitasa

52. tablazat: Tényez6k lehetséges pontozasi rendszere

Vizsgalt elem Pontszam / Erték Elért pontszam

1 Szubjektiv Kapott pontok

szempontok Osszege

2 1. mutaté Ertéke

3 2.mutaté Ertéke

4 3. mutaté Ertéke

5 4. mutaté Ertéke

6 5. mutaté Ertéke
Osszpontszam > (1-6)
Osztalyzat

Forras: Sajat munka

* Az elért pontszam (3. oszlop) 1-5 kozotti intervallumban alakulhat, melyet a
modellszamitasok alapjan lehet meghatarozni.

Az Osszpontszam az egyes szempontok esetében szerezheté pontok Osszege, maximum
30.

* Az osztalyzat 1-5 k6zott alakulhat, a kévetkez6ek szerint:

53. tablazat: A lehetséges osztalyzatok

Osszpontszam Osztalyzat
0-6 1
7-12 2
13-18 3
19-24 4
25-30 5

Forris: Sajat munka



30. szamu melléklet: Eger torténelmi, gazdasagi adottsagai

Eger torténelmi multd varosat a hasonlé elnevezést patak két oldalan talalhatjuk a Bukk déli
labainal, Heves megyében. Szent Istvan kiraly itt alapitotta meg az elsé egyhdzmegyék egyikét,
melynek tertilete egészen a Karpatok gerincéig huzédott, és igy valt Eger varosa évszazadokon at
egyhazmegyei kézpontta. Eger mai jellege a XVIII. szazadban alakult ki, csodalatos épiileteivel,
hangulatos utcaival, Barokk jellegti torténelmi belvarosaval, a benne pompazé Egri varral. Kivald
adottsagainak koszonhetéen Magyarorszag, illetve Heves megye turisztikai kézpontjanak szamit.
Ezt tamogatjak a nyaranta a varosban egymast éré fesztivalok, valamint az Egri bikavér és az Egri
leanyka, melynek koszonhetéen Eger a borok varosa cimet is magaénak mondhatja. Meg kell
emliteni még Eger radioaktiv tartalmu hévizeit is, melyek mar a kézépkorban megteremtették az
egri furdSkultura, majd a XX. szazadban az uszosport alapjait. Eger kornyezeti adottsagai is
rendkivil kedvezéek. Kozvetlen kérnyezetében olyan latogatasra érdemes turisztikai célpontok
talalhatoak, mint Szilvasvarad, Noszvaj, vagy az 4j gyogyfiird6jérdl hiressé valt Egerszalok. Ami
Eger jovoéjét illeti, a rendszervaltas 6ta egyre vilagosabba valt a varos és vezetése szamara, hogy
minél hamarabb meg kell taldlni a varos 6si multjahoz leginkabb igazodd fejlédési iranyokat,
melyek az idegenforgalomban, a sz6l6 ¢és a borkulturaban, valamint a kulturalis élet
tovabbfejlesztésében fogalmazodtak meg, illetve napjainkban az oktatisi centrum jelleg kezd
egyre hangsulyosabb szerepet kapni.

Heves megye harom legnépesebb varosa Eger, Gyongyos és Hatvan. Mig Hatvan és
Gyongyos tekintetében az M3 autopalya jelentés huazd erét képvisel, a kozmi ellatottsag
tekintetében Eger kiemelked6 jelentéségti. A gazdasagi elemzések bemutatjak, hogy Eger
varosanak és kornyékének gazdasagi pozicidja kedvezének tekinthet6. A megye tobbi térségéhez
képest magas a szolgaltatasi jellegi agakba tartozé munkahelyek arinya. Az iparon beltl a
gépiparnak van kiemelt jelent6sége. A gazdasagi életnek tovabbi jelentds hajtoereje az
idegenforgalom. A vendégfogadasban az Egri kistérség szerepe a meghatarozé Heves megyében.
A vendégforgalom fele, a kilfoldi vendégforgalom kézel 80%-a iranyult ide, ezen belil is
els6sorban a megyeszékhelyre. A népesség iskolazottsagi szintje magas, j6 szinvonald a
kozmuellatas, valamint a varosban és koérnyékén az elmult években viszonylag sok uj lakas
épiilt."™ A havi brutt6 atlagkereseti adatok Heves megyében az orszagos atlag f6l6tt helyezkednek
el, az ipari termelés részesedése az orszagos GDP-b6l 30,6%.'*

A magyarorszagi megyei jogu varosok szama 2007. januar 1-én 23 darab volt,
lakossagszamukat tekintve az orszag lakossaganak 19,59%-a (a kozségek és a varosok utan a
harmadik teleptiléstipus ebben a kategériaban) él ezekben a varosokban. A helyi adébevételek
21,9%-a (a varosok utan a legnagyobb) itt keriil beszedésre, és a megyei jogu varosok a teljes GFS
bevétel 17,8%-val, mig a GFS kiadas 18,2%-al rendelkeznek."”’

Eger megyei jogu varos gazdalkodasat tekintve onalléan gazdalkodé koltségvetési szerv,
6nallé jogi személy, melynek ellitand6 alapfeladatait és az chhez rendelkezésre allé vagyon
felsorolasat az Alapité Okirat régziti,'™ melyet az Otv. és az egyéb helyi énkorméanyzatokra
vonatkozé rendelkezések hataroznak meg. A ,,Megyei jogt varos”-i statusznak pénziigyi jellegli
kiemelt hatasa nincs, de kézvetett hatasként mindenképpen meg kell emliteni, hogy a varos altal
ellatott kozszolgaltatasokat befolyasoljak a régié vonzaskorzeti feladatai, és a megyel
onkormanyzathoz fz6d6é szorosabb kapcsolat. Az Onkormanyzat szervezeti felépitését a
mellékletek koz6tt mutatom be, és itt tajékozodhat a kozgytlésben mikodé bizottsagokrdl is. Az
onkormanyzat jelenlegi kézgyutlése és képviselS testilete a 2006. évi 6nkormanyzati valasztasok

185 KSH: Heves megye f6bb tarsadalmi, gazdasagi jellemz6i, Eger 2006. majus 12.
186 IKSH: Tertleti statisztika 2007. janudr 10. (47.) évfolyam 1. szam

187 Vigvari (2009a)

188 T 4sd: http:/ /www.eger.hu/tabid/134/Default.aspx
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utan jott létre, melynek Osszetételét a kovetkezé abra szemlélteti. (A kozgyulés 25 képvisel6bdl és
a polgarmesterbdl all.)

36. abra: Eger kozgytlése

Eger kibzgyllése (2006)

@ Fidesz—HDNF-VP—Jobbik B WEZF
BEIDSE O ELE
mMDF B JOBE Egsrért

Forras: www.eger.hu

Eger és a kornyéki 6nkormanyzatok 2004-ben Kistérségi tarsulast hoztak létre, élve az Otv.
41. § altal adott lehet6ségekkel. A Tarsulas célja, hogy a kistérség lakéi az Onkormanyzati
kozszolgaltatasokhoz minél teljesebb kérben jussanak hozza, illetve az 6nkormanyzatok forrasaik
célszeribb és optimalisabb felhasznalasaval biztositsak a kozszolgaltatasok magasabb szint(
ellatasat.'” A Tarsulas 1élekszamat tekintve csaknem 80 ezer lakost érint, melyek kézill Eger a
lakossagszam 71%-at adja. A kistérséget a KSH elemzésében a dinamikusan fejlédé kistérségek
kozé sorolja, egyutt emlitve ezzel Budapest — Esztergom — Tata — Gy6r - Sopron és a Budapest —
Székesfehérvar - Balaton vonallal."™
Eger demografiai adatsora az elemzésben vizsgalt id6szakot tekintve az alabbiak szerint
alakult:
54. tablazat: Eger demografiai adatai
2005. 2006. 2007.
Lélekszam (f6) 56.144 55.899 55.863
Forras: Eger varos 2008, 2007, 20006. évi koltségvetési terve

2008-ban a megyei jogi varosok rangsoraban az alabbiak szerint helyezkedett el,
népességszam szempontjabol:

189 A Tarsulds tagjai: Andornaktalya, Demjén, Eger, Egerbakta, Egerszalok, Egerszolat, Fels6tarkany, Kerecsend,
Maklar, Nagytalya, Noszvaj, Novaj, Ostoros, Szarvaské.

190http:/ /portal ksh.hu/pls/portal/docs/PAGE/KSHPORTAL/ADATOK/TERULETI_ATLASZ/TERATLAS_
STATISZTIKAI_KISTERSEG/TERULETI_ATLASZ_KISTERSEGI_ELEMZES_2006%20.PDF
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37. abra: Megyei jogu varosok népességszam adatai 2008-ban

Megyei Jogi Varosok népességszam adatai

Forras: KSH és Eger varos 6nkormanyzata

Az 6nkormanyzat teriilletén cigany, gérog, lengyel és ruszin kisebbség is €1, melyek kisebbségi
6nkormanyzattal rendelkeznek.

38. abra: Eger szervezeti felépitése

Eger Megyvel Jogi Viros 'l"}nkorm:illyzata és Szervel

it c Jogl és Szervezési Iroda
Epitéstigyl Iroda (i beszol
- Foépitsz Csoport e 't]:?u::f:nhm e Py —————
= Epitéshatiségl Csoport Végrehajtisl, Forgalml Szervezdsi Csoport "t iy

Vagyongazdilkoddsi Csoport

¥rték Megallapitisl és

Pénzligyl csoport
Kinyvelési Csoport Informatikai Csoport csoport, AL

——
Oktatfisl, Kulturélis, Sport Okmiény & Igmgatisi Iroda Epészaiglipyl,
s Ijisdgl Iroda =  Okménycsoport Szociilis és Csalddvédelmi Uzemeltetésl Iroda
s Oktatdsi Csoport = Igazgatisi Csoport Iroda = Virosfejlesztési csoport
= Kultorilis, Sport és = Szocidlis csoport = Beruhizés csoport
Ifjasdgi Csoport * Gyamhivatal = Viérosizemeltetési

csoport

Viirosfejlesztési és

Forras.www.eger.hu
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31. szamu melléklet: A 2007. évi hitelek fedezettség alapjan

Eger Megyei Jogi Varos Onkormanyzata

55. tablazat: A 2007. évi hitelek csoportositasa fedezettség alapjan
11. sz. melléklet a 17/2008. (IV. 25.) sz. rendelethez

A fennall6 hitelallomany 2007. december 31-én

Kotelezettség

Hitelintézet neve Szerzédés kelte eredeti , , Lejarat, kamatozas Biztositékai
L1 .. allomanya
Célja Osszege
eFt
eFt
fedett uszoda, 2010, tnius 27 Azonnnali beszedési
OTP Bank Nyrt. 2000. oktober egyéb 600000 165800 * o ie o ,, | megbizds kiltségvetési
beruhazasok e szamlara
Azonnnali beszedési
P 2013. december 31. megbizas a koltségvetési
CIB Bank Zrt. 2003. d ber 11.
' ‘ ccember 11. | beruhazasi hitel 339000\ 21L8T5| 5 i BUBOR+0,3% szimlira-+értékpapir
+ingatlan jelzalog
Mezbgazdasagi és
Kereskedelmi 2016. marcius 20 Azonnnali beszedési
Magyar Fejlesztési Bank Rt. 2004. majus 10. | Szakkozépiskola 17 519 15767 6 havi BUE SEZ_ 10/' . megbizas a koltségvetési
tornaterem v ’ szamlara+ingatlan jelzalog
felujitas
2004. évi
.y . s 2009. oktober 01. o
Raiffeisen Bank Zrt. 2004. december 23. | infrastrukturalis 300 000 150 000 3 havi EURIBOR+2% Beszamitas
feladatok
2015. december 31. Azonnnali beszedési
CIB Bank Zrt. 2005. november 22. | beruhdazasi hitel 787 000 658 333 3 havi CHF megbizas koltségvetési
LIBOR+0,29% szamlara




2020. december 10.

Raiffeisen Bank Zrt. 2006. februar 3. Panel Plusz hitel 342 904 341 234 3 havi EURIBOR Beszamitas
+1,05%
2021. marcius 31.
Raiffeisen Bank Zrt. 2006. augusztus 2. | Panel Plusz hitel 95 369 95 369 3 havi EURIBOR Beszamitas
+1,05%
2016. szeptember 30.
Raiffeisen Bank Zrt. 2006. december 14. | beruhazasi hitel 799 886 751122 3 havi CHF Beszamitas
LIBOR+0,19%
2017. november 23. Azonnnali beszedési
UniCredit Bank Hungary Zrt. | 2007. december 19. | beruhazasi hitel 826 905 830 817 3 havi CHF megbizas koltségvetési és
LIBOR+0,18% addébeszedési szamlara

2008. december 11.
75 000 75 000 13 havi Beszamitas
BUBOR+0,15%

révid lejarata

Raiffeisen Bank Zrt. 2007. december 12. L.
beruhazasi hitel

Osszesen: 4183583 | 3295317

* Ebbdl a kamattamogatas mértéke 70%

A CHF hitelallomany év végén a mérlegben értékelésre kertilt, ennek megfeleléen + 3.912 eFt és -38.307 eFt, 6sszesen - 34.395 eFt értékelési killonbozetet szamoltunk el.

Forras: www.eger.hu
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32. szamu melléklet:

Eger varos onkormanyzata altal vallat kezességek és nyujtott garanciak

56. tablazat: Eger varos 6nkormanyzata altal vallalt kezességek és garanciak listdja

Szerzédés
Megnevezés Hitelintézet szerinti Kezességvallalas Fennall6 kételezettség
Osszeg kezdete vége 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Strandiizemelteté Kft. Raiffeisen Bank Rt. 150 000 | 2001.03.14 | 2007.07.31 60 000 30 000
Eger Korzete Tébbcéla
Tiarsulds Raiffeisen Bank Rt. 9000 | 2005.12.20. | 2015.12.31 9000 8 000 7 000 6000 5000 4 000 3000 2000
Térségi Integralt Szakképzé
Kézpont Raiffeisen Bank Rt. 10 000 | 2005.12.15. | 2006.03.31 10 000
Egri Termal Kft. Raiffeisen Bank Rt. 90 750 2007.07.01| 2013.12.31 90 750 90 750 78 915 63135 47 355 31575 15795
Agria Human Kft. Raiffeisen Bank Rt. 70 000 2006.07.16 | 2007.07.16 70 000 70 000
EVAT Rt. Raiffeisen Bank Rt. 6 677 2002.07.10 | 2003.04.30
EVAT Rt. Raiffeisen Bank Rt. 18 300 2002.06.11 | 2003.06.13
Heves Megyei Vizm( Rt. 216 000 2006. 2016.| 216000| 216000| 216000| 216000 216000| 216000| 216000| 216000

Osszesen: 570 727 365000 414750| 313750| 300915| 284135| 267355| 250575 233795

Forras: www.eger.hu




33. szamu melléklet: Addssagszolgalat alakulasa (e Ft-ban)

57. tablazat: Az adéssagszolgalat alakulasa (2005-2007)

Megnevezés 2005 2006 2007

Eves hiteltorlesztés 127.700 175.700 437.956
Ko6tvény visszavasarlas 360.000 - -
Kamatkiadas 98.194 63.520 99.881
Fiatalok lakashoz jutisa 13.700 11.930 13.570
Dolgozok lakascéla kolesone 5.830 18.860 10.300
Tagi kolesonok - - 50.000
Vis maior karok - - 250
Kezességvdllaldsok — miatti  fiiggd 39.500 54.311 195.600
kdtelezettségek (g = 50%)

Osszesen 644.924 324.311  807.557

Forras: Eger gazdalkodasanak altalanos értékelése 2005, 2006, 2007



34. szamu melléklet: A tervezett hitelfelvétel alakulasa 2004-2010 kozott

58. tablazat: A tervezett hitelfelvétel alakulasa

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Megnevezés 5
& Terv % Tény Terv % Tény Terv % Tény Terv % Elz)ézne;es Terv % | Szamitott | % | Szamitott | %

Felhalmozasi feladatokhoz 513900 3,99 317519 1007952 6,97 700000 1350275 8,83 1198052 1362681 883 1194013 1144128 7,11 723365 4,81 771870 5,03
Mikodési célra 49364 0,34 465896 3,04 168979 1,11
Felhalmozasi célra nyujtott
tamogatasi koleson 25200 0,20 27077 25200 0,18 24561 35200 023 37875 25680 0,17 26 602 25200 0,16 27000 0,18 28000 0,18
visszatérilése
Adéssagkezelési tamogatas
Felhalmozasi céld tamogatasi
koleson igénybevétele
Mikodési célra nyujtott
tamogatasi kélcson 5000 10 000 0,06 40 000 0,27
visszatériilése

Osszesen 539100 | 4,19 | 344596 | 1082516 | 7,49 | 729561| 1851371 12,10 1235927 | 1557340| 10,11 | 1220615| 1179328 | 7,33 790 365 | 5,26 799870 | 5,21

Megjegyzés: A megoszlas a tervezett hitel és 6sszes kiadas aranya.

Forras: www. eger.hu




35. szamu melléklet: Az 6nkormanyzati feladatellatasban részt vevd cégek és tulajdon viszonyaik

59. tablazat: Az 6nkormanyzati feladatellatasban részt vevé cégek és azok tulajdonviszonyai

(e Ft)
ot s Eger varos tulajdona Tulajdoni aranya
g AlaptSkéje (névérték) %-ban Konyv
3 Tarsasag neve szerinti
= 7 7
3 Beieovgett Cégbirésag altal Beicovzett Cégbirésag altal Beieovett Cégbirésag altal érték
8 be nem jegyzett Jeey be nem jegyzett 8 be nem jegyzett
1. Berva Rt FA 1 048 600 7 553 0,72 7 553
2 I(QZCp—Mag*arorszagl Regionalis 804 000 20 200 251 20 200
Fejl Zrt
3. Egri Ipati Park Kft. 50 000 1 500 3,00 1591
4.  Schon-Kaev-Eger Kft. 365 000 32 000 8,77 32000
5. Forras Nyrt. 5893 5893
Eszakmagyarorszégi
6. Idegenforgalmi és Gazdasagfejl. 3250 250 7,69 250
Kht.
7. Terra-Vita Kft. 45 020 7 650 16,99 7 650
8. NESTAL Eger Kft. 3000 100 3,33 100
9. Egri Futball Kft. 3000 100 3,33 100
0 . . .
%5 0 alatti tulajdoni rész 2321 870 75 246 75 337
Osszesen:
10. Heves Megyei Vizmi Zrt 308 000 85 000 27,60 85 000
B O Lot g . .
%5 50 % kozotti tulajdoni tész 308 000 85 000 85 000
Osszesen:
17, Dgerszaloki Gyogyforrist 21 000 18 720 89,14 18 720
Uzemeltet$ Kft.
12. TISZK Kht. 3100 2900 93,55 2900




75 % folo6tti tulajdoni rész

s 24100 21 620 21 620

13. EVAT Zrt. 1072 790 1072 790 100,00 1072 790
14. Virosgondozis Kft 153 460 153 460 100,00 157 190
15. Agria Film Kft. 8 500 8 500 100,00 9 270
16. Agria-Humin Szolgiltaté Kft 56 760 56 760 100,00 56 760
17. Mivészetek Hiza Kht 15 340 15 340 100,00 15 340
18. Virosi Televizié Kht 15 340 15 340 100,00 15 340
é:g:ﬁs‘zzztulaid‘mi rész 1322190 1322190 1326 690
Osszesen: 3976 160 1504 056 0 1508 647

Forras: Eger varos 6nkormanyzata
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36. szamu melléklet: ASZ ellen8rzések dsszefoglalasa

60. tablazat: Az ASZ altal 2004-2006. kozott végzett, az allami hozzajarulasok, timogatasok
igénylésének és felhasznalasanak ellendrzésére vonatkozo ellenérzések

Vizsgalt teriilet

Kotore felhaszndldsu
timogatdsok
ellendrzése

Normativ
hozzdjarulisok
Igénylésének és
elszamoldsanak
ellendrzése

Kotort felhaszndldsu
tdmogatdsok
vizsgdlata

Felhalmozdsi célu
tdmogatdsok
vizsgdlata

GVOP e-
kozigazgatdsi
rendszer fejlesztési
palydzat ellendrzése
(NFT keretében)

Forras: ASZ jelentés (www.cger.hu) alapjan sajat szerkesztés

Id8szak
2004. évi

koltségvetés

2005. évi
koltségvetés

2005. évi
koltségvetés

2005. évi
koltségvetés

2006. évben

Javaslat

Szabalyszerlségi javaslatok:

- folyamatba épitett vezet6i ellenbrzés;

- ellen6rizhet6 nyilvantartasok
kialakitasa;

Harom szabalyszer(iségi, harom

célszertiségi javaslat:

- igénylések esetén a kapcsolodd dgazati
torvényben foglalt szakmai el6irasok
figyelembe vétele;

- év végi normatfv timogatasokkal val6
elszamolasok soran az dgazati
jogszabalyok betartasa;

- feladat-mutatészam képzés soran a
koltségvetési torvény elbirasainak
figyelembe vétele;

Egy szabalyszertiségi és egy célszerliségi

javaslat:

- 307 ezer forint 6sszegil jogosultatlan

tamogatasigénylés visszafizetése;

Nincs ASZ javaslat

A vizsgalat megallapitasai:

- a palyazati dokumentacié tarolasa eltér
a tamogatasi szerz6désben foglaltaktol;
- a tAmogatasi szerz6dés modositasa
hianyzott a helyszini ellenérzés soran;

- a szamviteli politika és a szamlarend
nem tette lehet6vé az EU timogatas
lehfvasanak és a beruhazas
konyvelésének elktlonitett szamviteli
nyilvantartasat;

A javaslatok

hasznosulasa
Jegyz6i
elGirasokban,
intézkedésekben

Jegyz6i
utasitasban

Polgarmesteri
intézkedésben

Jegyz6i
intézkedés
2007-ben
megtortént.



37. szamu melléklet: A helyi adot fizetd adoalanyok szama (2007. évben)

01. tablazat: A helyi adot fizeté addalanyok szama

Adénem megnevezése Adozok szima
(Db)

Epitményadé 23703
Telekado 414
Maganszemélyek kommunalis adéja 905
Villalkozok kommunalis addja 0
Idegenforgalmi ado (tartézkodas utan) 248
Idegenforgalmi adé (Fpitmény utan) 0
Helyi ipartzési ado 7 301
Jovedelemado 0
Gépjarmiado 16 618
Potlék 15 811
Birsag 2 605
Elszamolasra nem kertlt befizetés 1059
Idegen bevételek 484
Talajterhelési dij 304
Allamigazgatasi eljarasi illeték 587
Luxusado 3
Osszesen 70 042

Forras: Eger varos 6nkormanyzata
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38. szamu melléklet: Kotelezd és onként vallalt feladatok elkiilonitése

62. tablazat: Kotelezb és onként vallalt feladatok elkiilonitése a kiadasi oldalon

2005 (eFt) 2006 (eFt) 2007 (eFt)
Onkormanyzati kéltségvetési
szervek
Kételezé feladat 7 760 687 8113 518 8113 038
Onként villalt feladat 61 496 111 074 240 289
Polgarmesteri Hivatal
Kételezé feladat 4709 444 6 088 238 5967 463
Onként villalt feladat 976 342 1350 252 1842 693
Heves Megyei Regionalis
Hulladékgazdalkodasi Tarsulas
Kotelez6 feladat - - -
Onként villalt feladat 4100 827 261 600
Helyi kisebbségi 6nkormanyzatok
Kotelez6 feladat - - 11 099
Onként villalt feladat 12 584 11 828 -
Felhalmozasi célra atvett
pénzeszkozok és tamogatas értéki
kiadasok
Kételezé feladat 485 425 31 162 12 291
Onként villalt feladat 334 119 248 957 50 126
Hitelek, kolcsonok nyajtasa és
torlesztése
Kételezé feladat 5 830 6 930 23 870
Onként villalt feladat 619 069 251150 588 087
Kiadasok 6sszesen 15 114 782 16 633 055 17 274 054
Osszes kotelezd 13107 072 | 86,7%| 14 658 967 | 88,1%| 14291259 | 82,7%
Osszes 6nként vallalt 2007710 | 133%| 1863014 | 11,2%| 2982795 | 17,3%

Forras: Koltségvetési beszamolok alapjan sajat szamitas
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39. szamu melléklet: Immaterialis javak és targyi eszk6z6k mozgastablaja 2007

63. tablazat: Immaterialis javak és targyi eszk6z6k mozgas tablaja

Gépek, )
Immateriali berendezések, Atadott

s javak Ingatlanok | felszerelések | Jarmivek | eszké6zok Osszesen
Nyitd Netto érték 473 166 45 280 337 826 303 115 939 6 065807 | 52761552
Nyit6 Brutto6 érték 847 619 48 358 299 1974 371 423 082 7902782 | 59506153
Novekedés 335175 6 449 806 283 718 166 145 1094 509 8 329 353
Csokkenés 111 203 3738 204 302 945 142188 49 047 4 343 587
Zard Brutté érték | 1071591 51 069 901 1955 144 447 039 8948244 | 63491919
Nyit6
Ertékcsokkenés 374 453 3077 962 1148 068 307 143 1836 975 6 744 601
Novekedés 149 294 692 563 201 618 41 875 184 322 1269 672
Csokkenés 15133 57213 137 741 11 866 9773 231726
Zaro
Ertékcsokkenés 508 614 3713 312 1211 945 337 152 2 011 524 7 782 547
Zdro Netto érték 562 977 47 356 589 743 199 109 887 6 936 720 55 709 372

Forras: 2007. évi koltségvetési beszamold alapjan sajat szamitas




40. szamu melléklet: Eger kockazati térképe

Kockazat mértéke

A kockazati térkép megrajzolasahoz az észlelt valoszintségeket a 47. melléklet tartalmazza.

Nagy

Kozepes

Kicsi

39. abra: Eger varos 6nkormanyzatanak kockazati térképe

Kiegyensulyozatlan kdltségvetés

Tulzott eladésodottsag

—

Vagyonfelélés

>

Latens c$d

Likviditashiany

Megalapozatlan beruhazasok

Politikai kockazat '_»

Vezetés kompetencia hianya

Off balance sheet kockazatok

Indokolatlan gazdasagfejlesztés

Off budget kockazatok

—>

Tul sok 6nként vallalt feladat

>
>

Hitelintézet és
onkormanyzat
moral hazard-ja

Informéaciogazdalkodasi
rendszer hianyossagai

Abszorpciés képesség

Makro kockazat

Kotelezo feladatok
alulfinanszirozasa

Kicsi

Kdzepes

Kockazat valészinisége

Forras: Sajat szerkesztés

Nagy

v



41. szamu melléklet: Eger kockazatainak észlelt valoszintiségei

064. tablazat: Eger kockazatainak észlelt valdszintiségei

Kockazat Eszlelt valoszintiség
1. Vagyonfelélés Kicsi
2. Informaciégazdalkodasi rendszer hidnyossagai Kicsi
3. Vezetés kompetencia hianya Kicsi
4. Off-balance sheet elemek kockazatai Kicsi
5. Tulzott eladésodottsag Kicsi
0. Politikai kockazat Kozepes
7. Hitelintézetek és 6nkormanyzatok kozotti moralis kockazat Nagy
8. Megalapozatlan beruhazasok Kicsi
9. Latens cs6d Kicsi
10. Abszorpcids képesség kockazata Kicst
11. Makro kockazat Nagy
12. Likviditas hiany Kicsi
13. Indokolatlan gazdasagfejlesztés Kicst
14. Tl sok onként vallalt feladat Kicsi
15. Kiegyensulyozatlan koltségvetés Kicsi
16. Off-budget kockazatok Kozepes
17. Kotelez6 feladatok alulfinanszirozasa Nagy

Forras: Sajat értékelés

222



