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1. KUTATASI HATTER, MOTIVACIOK. A TEMAVALASZTAS
INDOKLASA

Tagadhatatlan, hogy munkankat, megélhetésiinket és életkoriilményeinket egyre inkabb
meghatarozzak a kozponti kormanyzati intézkedések, Magyarorszag gazdasagi helyzete,
nemzetk6zi megitélése. A kézponti kormanyzati szint mellett azonban a szubnacionalis szintd
gazdalkodas, az ott talalhaté problémak az utébbi években szintén a figyelem koézéppontjaba
keriltek. A helyi 6nkormanyzatok eredményes, gazdasigos és hatékony muikoédése minden
magyar allampolgar szamara kulcsfontossagi kérdés, hiszen a helyi 6nkormanyzatok jelentik
Magyarorszag lakossaga szamara a szikebb lakoteret. Mindennapjaink életkoriilményeit, a
lakéhelyunk altal nyujtott kozszolgaltatasok, a kozjavak mindségét képes befolyasolni a helyi
onkormanyzati rendszer pénziigyi helyzete.

A kozpénzigyl rendszer mikodése, a kézpénzekkel vald gazdalkodas, annak atlathatosaga
nemzetgazdasagi érdek. Ezt az allitdst tdmasztja ala az, hogy a kozpénzigyi rendszernek a
kozszektor mellett szoros kapcsolédasi pontjai figyelhetéek meg a monetaris rendszerrel,
valamint a pénzlgyi piacokkal egyarant. A hazank versenyképességét kutat6é tanulmanyok egyre
inkabb felhivjak a figyelmet arra, hogy a gazdasag felzarkézasanak, a fenntarthaté novekedésnek
szabhat gitat a szubnaciondlis szint elégtelen gazdalkodasa. Ugy is mondhatjuk, hogy a helyi
onkormanyzati rendszer a hazai gazdasag talpra allitasanak egyik ,leggyengébb lancszemévé
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valt”.

Doktorandusz hallgatéként a Ph.D tanulmanyaimat a Miskolci Egyetemen 2005
szeptemberében kezdtem meg, am a kutatasi munkdm 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 mukodését. A diploma megszerzése utani szakmai
munkam soran - a konyvvizsgalatban tett rovid kitér6t kévetden - a banki hitelezés, hitelkockazat
kezelés kérdéseivel és problémaival a gyakorlatban is foglakozhattam.

A koézszektor kutatdsa ugyanakkor a doktori iskola megkezdésekor 4 kihivast jelentett a
szamomra. A munkamat megkonnyitette, hogy a téma illeszkedik a Miskolci Egyetem Pénztgyi
Intézeti tanszékének oktatasi profiljaba is. A 2007/2008-as tanévben elészor 6raadoként, majd a
2008/2009-es tanévben egyetemi tanarsegédként nyilt alkalmam atra, hogy bekapcsolédjam a
tanszék munkajaba. Az Allamhéztartastan, a Koltségvetési intézetek gazdalkodasa és a
Bakiigyletek targyak oktatasa soran a kutatasi témam szempontjabdl relevans két tertilet tananyag
szerkesztésében és fejlesztésében is részt vehettem. Jelenlegi oktatéi munkam soran a Budapesti
Gazdasagi Féiskola Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Karan pedig a Banktan és a Bankiigyletek a
kozszolgaltatasokban targyak oktatdsa nyudjtott kozvetlen lehetéséget arra, hogy folytathassam
kutatasaimat. Mindezt kiegésziti a BGF altal akkreditalt Koézszektor mester szakirany jovében
varhato elinditasa is.

A témavalasztasom idépontjaban - 2005-ben - az 6nkormanyzati szektor eladésodasa bar
folyamatosan novekvé tendenciat mutatott, de kiugré adatokat nem érzékelhettiink benne. A
disszertacioban vizsgalt években azonban az 6nkormanyzati szektor eladésodasaban olyan
dinamikus névekedés kovetkezett be, mely mar 6nmagaban is jelzi a témavalasztas aktualitasat. A

1A fenti szohasznalat alkalmazasa Vigvari Andashoz kéthet6: (Vigvari [20006]).



disszertacié lezarasa felé kozeledve a fenti dinamika megtorpanni latszik ugyan, de az elmult
években a pénziigyi rendszerben felhalmozédott pénziigyi instrumentumok mennyisége
indokolja, hogy a kutatok ,,vigyazo szemeit” az 6nkormanyzati rendszeren tartsak.

Az eladésodas dinamikus névekedése mellett az 6nkormanyzati szektorban egyre nagyobb
mértékben érzékelhetéek a nemzetgazdasagot érinté fiskalis kockazatok. A novekvé deficithez, a
burkolt és nyilt eladésodashoz kapcsolodnak az allamszamvitel informaciés rendszerében
tapasztalhaté diszfunkcionalis megoldasok. A hitelez6 bankok és a kiils6 forrasbevonasra szoruld
onkormanyzatok kozotti informacios aszimmetriak pedig a jelenben is megnehezitik a hitelezé
bankok szamara a kockazatok teljes kora feltarasat.

Kutatasaim soran azt tapasztaltam, hogy az 6nkormanyzati rendszer problémaival pénziigyi
oldalrol egyre tébb publikacio is foglalkozik. Az 6nkormanyzati szektor eladésodasanak kérdése
az utébbi években kiemelt témava valt. Ezt a problémat a kilonb6zé empirikus kutatasok tobb
iranyb6l is megprobaltak megkozeliteni. Az informacié koézgazdasagtana azonban olyan Uj
megvilagitasba helyezi a téma vizsgalatat, melynek segitségével Osszekapcsolhatéva valnak a
kilonboz6 kutatasi eredmények a szamvitel, a pénziigy és az elemzés-ellenérzés tertiletén. Mindez
felhivja a figyelmet a kutatas interdiszciplinaris jellegére is. Ugyanakkor alatimasztja a téma
kutatasanak, a kérdéskor elemzésének aktualitasat, az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok
mukodésének, viselkedési sajatossagainak és interakcidinak mélyebb elemzését.

A disszertacié lezarasa nem jelenti a kutatds lezarasat. Ezt alatdmasztja az a tény, hogy az
onkormanyzatokat olyan szabalyozoi kornyezet veszi koril, mely a témaval foglalkozé kutatoktol
napra kész és folyamatos ismereteket kévetel. Az onkormanyzati rendszer el6tt allé varhato
valtozasok is alatamasztjak a fenti allitasokat. Mindez illeszkedik a , lifelong learning” szemponta
oktatasi rendszerhez, a kozszektorral foglalkoz6 tudomanytertileten is.

A fenti munka létrejétte azonban nem csupan a szerzé érdemel

Készonettel tartozom korabbi munkahelyeimnek, kéztiik a Magyar Takarékszovetkezeti Bank
Zrt-nek, a Miskolci Egyetem Pénzugyi Intézeti Tanszékének és jelenlegi munkahelyemnek a
Budapesti Gazdasagi Féiskola Pénzlgyi és Szamviteli Féiskolai Karanak, és Pénziigyi Intézeti
Tanszékének. A szakmai munkam soran kapott feladatok hozzajarultak ahhoz, hogy a
disszertacié jelenlegi formajaban megszilethessen. Kiulon koszonettel tartozom dr. Vigvari
Andrasnak, témavezetémnek kitartdé  tarelméért, bizalmaért és azokért a  szakmai
iranymutatasokért, melyek a téma kutatasa felé fokuszaltak figyelmemet. A disszertacidban
megfogalmazott 4 és Gjszerd eredmények nem johettek volna létre a témavezetém altal kijel6lt
feladatok és iranymutatasok nélkil. Ezeknek a feladatoknak a megoldasa mind emberileg, mind
szakmailag komoly kihivasok elé allitottak, ugyanakkor rendkivili médon hozzajarultak az
értekezés szakmaisaganak fejlédéséhez. Felhivtak a figyelmemet egyuttal a tovabbfejl6dés
iranyaira és sziikségességére, a szakma iranti alazatra is, ami a kés6ébbi kutaté munkam alapjait
jelentik.

A kutatas eredményességét elsegitették azok a szakmai konferencidk, melyeken részt
vehettem hallgatoként vagy el6adoként. Ezek kozil szamos 6nkormanyzati konferencia részvételi
lehet&ségéért koszonettel tartozom az LRMI Helyi Obszervatériumanak. Hasznos tanacsaiért és
segit6kész egylttmikodéséért koszonettel tartozom Homolya Danielnek az MNB Pénzigyi
Stabilitasi Osztily munkatirsdnak és Juhdszné dr. Krecz Erzsébetnek Eger Varos Onkormanyzat
gazdasagi irodavezetdjének. A dolgozat véglegesitéséhez fontos szakmai segitséget nyujtottak el6-
opponenseim — dr. Lados Mihaly és dr. Sivak Jozsef urak - szakmai észrevételei, valamint dr.
Jokay Karoly és dr. Méré Katalin tanacsai.

Végil, de nem utolsé sorban készonetet kell mondanom Csaliddomnak a munkamhoz
nygjtott toretlen tamogatasaért és végtelen tiireleméért.



2. AKUTATAS CELJA

A kutatas elsédleges célja egy olyan kockazatelemzé modellnek a kivalasztasa, gyakorlati
alkalmazasa, mely képes lehet az 6nkormanyzati szektor sajatossagait a kell6 szenzitivitassal,
ugyanakkor a lehet6 legobjektivebben vizsgalni és értékelni. Olyan modellben gondolkodtam,
melynek hasznalhatésaga mar bebizonyosodott a pénzigyek mas teriletén, és a kelld
ismeretanyag elsajatitasa utan adaptalhat6 az onkormanyzatokra 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 pénziigyi kozvetité intézményekkel kialakitott kapcsolat
rendszere. EbbdSl a kapcsolatrendszerbdl a disszertacié az eladdsodas kérdéskorét vizsgalja
részletesen. Azokra a kérdésekre helyezi a hangsulyt, melyek hozza jarulnak a két fenti szerepld
tipus kozotti informacios aszimmetriak kialakulasahoz. Mindezek utan pedig a gyakorlatban is
alkalmazhato valaszt keres, a feltar informacios aszimmetriak mérséklésére.

Korabbi kutatasaim soran mar foglalkoztam a kereskedelmi bankok mikodésének
értékelésére hasznalt CAMELS modszerrel és gyakorlati alkalmazhatésaganak tesztelésével. Az
onkormanyzati mikoédés tanulmanyozasa soran pedig talilkoztam a CAMELS moédszernek az
onkormanyzatokra torténé atdolgozasanak gondolataval. (17gvdri [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 mikodését.

A fenti modell és modszer eredeti céljaival Osszefiigeésben az ,,Onkormanyzati Risk
Mapping” elsésorban mutatészamok kialakitasan és elemzésén alapul. Ez 6sszhangban van azzal
az igénnyel, mely az 6nkormanyzati gazdalkodas elemezhet6sége és ellenérzése tekintetében is a
transzparenciat koveteli meg. (Nyikos [2009]) Ez a modell potencialis felhasznaloi szamara
egyarant fontos szempont lehet. A kockazat fogalma és annak a kozszektorban toérténd
értelmezése is a mutatdszam jellegl elemzést tamasztja ala. (Gydrffi — VVigvdri — Zsugyel [2009))

Az ,,Onkorményzati Risk Mapping” kereteinek kialakitdsahoz tobb 1épcsSben jutottam el,
melyet tikréz a disszertacié felépitése is. A kutatdsi munka soran tébb hipotézis vizsgalatot
végeztem, melyek az alabbi kérdésekre keresték a valaszt:

1. A kiindulasi alapot az jelenti, hogy elfogadjuk azt, hogy az 6nkormanyzati hitelezési
piacon is jelen vannak az elméleti és empirikus tanulmanyok altal kimutatott, a vallalati és
a lakossagi hitelezési piacon megtalalhaté informacids aszimmetriak. Felmertl tehat a
kérdés, hogy az allamszamvitel informaciés és kontrollrendszere altal szolgaltatott adatok
minésége megfelel6 informacidkat szolgaltat-e a hitelez6 bankok szamara a
kockazatelemzéshez?

Hi: Az dllamszamvitel informidcios és kontroll rendszere a villalati szektor
beszimolo rendszeréhez hasonlé keménységili adatokat szolgiltat a
kereskedelmi bankok szdmidra a prudens hitelkockdzati dontések
megalapozisihoz. A besziamolo rendszer képes az Onkormidnyzati
gazdilkodisrdl 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 torténé atallas eredményeképpen. Az Onkormanyzati Uzletigban tevékenykedd
bankok pozitiv varakozassal tekintettek a fenti valtozas elé. Felmertl a kérdés, hogy
érdemben javitotta-e az Onkormanyzati finanszirozasban aktiv kereskedelmi bankok alku
pozicidjat, kamatdontéseit az 0j t6keszabalyozas magyarorszagi bevezetése? Novelte -e az
onkormanyzati  hitelezési piacon a hiteladagolas 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 onkormanyzati hiteldontések? Meghatarozhato-e pontosan
az 6nkormanyzatok eladésodasa az allamhaztartasi szamviteli és koltségvetési informacios
és kontroll rendszer alapjan?

Hj: Az onkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati oldali déntéseiben az
Informdcios aszimmetria ex post és ex ante is jelentés kockdzati szerepet
jatszik.

4. A wvallalkozasi és a lakossagi hitelezésben alkalmazott addésmindsité rendszerek
alkalmasak-e az el6bbi tgyfélkor viselkedésétdl lényegesen eltéré oOnkormanyzatok
hitelezési kockazat alapa elemzésére, a prudens hiteldontések megalapozasara?
Amennyiben a fenti kérdésre a valasz nemleges, talalhatunk-e olyan moddszert, mely a
megfelel6 modszertani keretek révidtavon torténd kialakitasa és a modell kézéptavon
torténd tesztelését kovetSen alkalmas lehet az informacids aszimmetriak kezelésére?

Hy A rating mddszer alkalmas eszkéz az onkormdnyzati hitelezésben a
kockidzatok feltirdsdra, az informdcios aszimmetridk kezelésére és a
hitelkockdzati dontések megalapozasara.

A dolgozat torekszik arra, hogy - a fenti hipotézis vizsgalatok elvégzésén keresztul -
bemutassa az onkormanyzatok és a kereskedelmi bankok pénz —és t6kepiaci kapcsolatrendszerét,
viselkedésiik mozgatd rugéit. Feltarja az - ebben a sajatos rendszerben megtalalhaté - 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
szitkséges!



3. AZ ERTEKEZES FELEPITESE, A KUTATAS
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 dnkormanyzati gazdalkodas A kereskedelmi bankok
jellemzéi, szabalyozottsaga, a miikodési, gazdalkodasi
kilsé forrasbevonas kérdeései sajatossagai, szabalyozottsaga

(jogszabalyok, szakirodalom a pénzugyi kozvetités
feldolgozas) (jogszabalyok, szakirodalom
feldolgozas)

y

Informaciés aszimmetridk a
hitelintézetek és az 6nkormanyzatok !
kozott i
(szakirodalom feldolgozas)

Az dnkorményzati hitelezési Az dnkormanyzati hitelezési piac
piac keresleti oldali motivacioi ___kinalati oldali motivaciéi
(szakirodalom feldolgozésa, PM, (ASZ jelentések, ASZ KUT tanulmanyok|

b

alapjan) felméréseik eredményeinek feldolgozas
MAK, Bank & Tézsde TARKI elemzések
felmérések alapjan)

' ASZ. PSZAF, MNB adatok MNB publikaciok, valamint keréives

iA kutatds helyszine
i€s a probléma ~T —

‘azonositdsa

Az dnkormanyzati hitelezés kockazatainak
: azonositasa, a magyar dnkormanyzati

i rendszer pénzigyi architektarajanak

! Osszefiiggés-rendszerében

: (szakirodalom feldolgozasa)

S BiaBIgg e e SO
felolddsa Modellalkotas

R i
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A kutatisi eredmények tesztelése
a kutatds tovabbi irdnyvainak kijelolése

Forras: A szerzd sajat munkdja



Az értekezés hat fejezetre oszlik, melyek alfejezetekre tagoldédnak, az elvégzett
hipotézisvizsgalatoknak megfeleléen. A dolgozat az elsé fejezettel, a bevezetével kezd6dik.

A masodik fejezetben a relevans szakirodalom attekinté Osszefoglalasat végeztem el. A
fejezet célja, hogy az egymastdl elkiilonithet6, mégis az értékezés szempontjabdl 6sszekapcsolodo
két szereplé — az Onkormanyzatok és a kereskedelmi bankok — mutkodési, szabalyozasi
sajatossagait bemutassa. Ennek megfelel6en a szakirodalmi osszefoglalé a pénziigyi piacok rovid
ismertetésével indul (II.7.), ahol pozicionalja a vizsgalat szerepldit, és azok pénz és tékepiaci
kapcsolodasat.

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

A fejezet harmadik egysége két teriletre bonthat6. Az elsé (I1.3.1.) az onkormanyzatok
kilsé forrasbevonasanak kiemelt kérdéseivel foglalkozik. Elsésorban az énkormanyzati hitelpiac
modellezési lehet6ségeit vizsgalja, illetve definialja az 6nkormanyzati kotvény fogalmat. Majd
Osszefoglalja az 6nkormanyzatok hitelfelvétele és kotvénykibocsatasa mellett felhozhaté szakmai
jellegti érveket és ellenérveket, szakirodalmi allaspontokat. Az 6sszefoglalas soran Barati, Berndth —
Jokay — Szmetana; Bodie — Kane — Marcus; Dafflon; Homolya — Szigel; Kopanyi; Kovdes, Gy Noel; Peterson;
Swianiewicz; 1 igvari kutatasi eredményeire tamaszkodtam.

A masodik fejezet harmadik egységének masik része (I1.3.2.) az Onkormanyzati szektor
eladésodottsaganak, és a hitelfelvétel mérésének kérdéskorét, ezen belil a ,,pénziigyi kapacitas”
fogalmat vizsgalja. Ehhez Peterson, Gurley - Shaw, Ldasglo — Zsdmboki, 1 igvdri munkainak
teldolgozasa vezetett el.

A fejezet negyedik egysége (11.4.) a pénzigyi kozvetités elméleti Gsszefiiggéseit mutatja be,
az informacids aszimmetria, a delegalt megfigyelés, a hiteladagolas és a bank vallalatként t6rténé
értelmezésén keresztil. A fejezet végén kisérletet teszek a bankmodellek evolucios fejlédésének
bemutatasara. A fentiekkel Osszefliggésben 6sszefoglaltam az ebben a témaban készilt
szakirodalmi munkak legfontosabb eredményeit kilonos tekintettel Akerlof; Diamond, Erdds —
Meérs; Fama; Gertler; Jaffe — Russell; Kiraly, Leland — Pyle; Santomero; Stighty - Weiss kutatasi
eredményeire. Kisérletet tettem a bankmodellek evolicios fejlédésének Gsszefoglalasara is.

A szakirodalmi attekintést a kézszektor informaciés rendszerének bemutatasaval zarom
(1L5.). A tertlet elemzése a disszertacié témdjaul valasztott Onkormanyzatok kilsé
forrasbevonasa, az 6nkormanyzati hitelezés miatt valik kilonosen fontossa. Annak érdekében,
hogy a modellalkotas soran a leheté legteljesebb mértékben szamba tudjunk venni az
onkormanyzatok mukoédésében és azok hitelezésében fellelheté kockazatokat. A szakirodalom
feldolgozasa soran tamaszkodom Baricz; Bdger; Hegediis; [okay; Kassd; Kovdcs, 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 (II1.2.) 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 MNB és « PM honlapian fellelhet6
adatbazisokat. Tovabba a témat kutat6 szakért6k eredményeit, megallapitasait, kiilonos tekintettel
Barati, Bager, Gyrffi, Jokay, Kasso, Varga 1., 1igvari 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 Allamkinestir elemzéscire és adataira
valamint az aktualis jogszabalyokra timaszkodtam. A fejezet harmadik egységében (II1.3.) a fenti
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piaci elemzés eredményeit felhasznalva kisérletet teszek a hazai 6nkormanyzatok eladésodasanak
szabalyozasara alkalmazhaté modell azonositasara.

A piaci elemzéshez sajat kérd6iv is készilt. A kérd6iv kikildésére elsé sorban az MNB 2008
nyaran végzett hitelezési felmérése soran probaltunk lehetéséget keresni. Az MNB azonban
elzarkézott a kérd6iv kikildésétsl. Lehet6séget biztositottak azonban arra, hogy a 2008 tavaszan
végzett hitelezési felmérés, és az 6nkormanyzati piac elemzését 6sszefoglald tanulmany (Homolya
— Szigel [2008]) gyakorlati tapasztalatait konzultacié keretében megvitassam az MNB érintett
kutatéival. A kérdéiv kikildését ezt kovetéen a Bank & Tézsde segitségével kiséreltik meg. A
kérdoiv kiktldése el6tt tobb konzultaciot is folytattunk, és a megkeresett kereskedelmi bankoktol
pozitiv visszajelzés érkezett a kérd6iv varhatd kitoltésével és visszakuldésével kapcsolatban. A
kérd6ivek kikildése végul 2008 szeptemberében tortént meg, am a hitelvalsag ezt kévetSen
t6rténé begylrizése miatt a kérdéivek nem valtottak be a hozzijuk flzétt reményeket.’
Osszességében megallapithat, hogy az informiciok az Onkormanyzati hitelezési piac
koncentraltsaga miatt nehezen hozzaférhet6ek.

A disszertacié negyedik fejezete attekinti a bankok wvallalkozasi és lakossagi hitelezési
gyakorlataban hasznalt kockazatelemzé moédszerek sajatossagait, és azok alkalmazhatdsagat az
onkormanyzati hitelezésben. Ehhez felhasznaltam a szakmai munkam soran 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. (1igvdri [2002a]). Felhasznaltam tovabba
Lengyel, Kapalan — Norton, Kotler kutatasi eredményeit.

Vigvari 2002-ben publikalt modelljétél egy tényezé tekintetében tértem el, illetve
megkiséreltem valamennyi tényezé esetében a tényezd értékelési szempontok pontos
megfogalmazasit. A kockazati pontok pontos definidlasira és az ,,Onkorméanyzati Risk Mapping”
tényez6inek meghatarozasara felhasznaltam a BM IDEA csoport altal készitett kutatasok
eredményeit, melyek kivaléan Osszegzik az Onkormanyzati 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 tényezSk
Osszesitett értékeléseit, valamint vazoltam a minésités menetét.

A disszertacid 6todik fejezetében Osszefoglalom kutatasi eredményeimet, téziseimet, majd
megfogalmazom azok felhasznalasi teriileteit és tovabbfejlesztési lehetéségeit.

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 6nkormanyzat esetében relevans — tényez6értékelési
szempont vizsgalatira és szerepeltetésére, olyan 10j mutatok kidolgozasara, melyek
alkalmazkodnak az 6nkormanyzati mikodés sajtossagaithoz, Az elemzéshez felhasznaltam Eger
Megyei jogu varos 2005-2006-2007. évi koltségvetési beszamoloit, a 2008. évi koltségvetési tervet,
valamint az 6nkormanyzat altal a rendelkezésemre bocsatott Osszesitett adatokat. Lehetéségem
volt egy mély interju elkészitésére is, melynek soran az addigi tapasztalataim megvitatasra
kertltek, és olyan 1j informacidkkal béviltek, melyek meghataroztak a kutatas tovabbi iranyait, és
az elemzés menetét. A mutatok kidolgozasahoz 17gvdri [2002h] munkaja adott elméleti alapot.

3 Osszesen két bank a Takarékbank és a CIB Bank kiildte vissza a kérdéiveket.



4. A KUTATAS U]}, ES UJSZERU MEGALLAPITASAI

Dolgozatomban két olyan gazdasagi szerepl6 tipus kapcsolatait mutattam be, melyek
mutkodése és gazdalkodasa hozza jarul a pénzlgyi stabilitas fenntartasahoz. Az 6nkormanyzatok
és a kereskedelmi bankok mukédési sajatossagait vizsgalva megallapithaté, hogy a két szerepld
kozott tobb szempont tekintetében is hasonlosagokat talalhatunk. (7. zdblizar)

1. tablazat: Az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok f6bb jellemz6i

Jellemzék

Onkormanyzatok

Bankok

0. A szektor kiildetése

A kozfeladatok ellatasa,
kozsziikségelt kielégitése

Pénziigyi kozvetités, a
megtakaritok és beruhazék
Osszekapcsolasa

1. A szektor szerepldinek miikodési
célfiiggvénye

,»3E”: Eredményesség,
hatékonysag, gazdasigossig /
Ujraelosztas

Magikus haromszog:
Likviditas, szolvencia,
profitabilitas

2. A szektor szerepléinek miikédési
szabaly- és feltételrendszere

Pénziigyi architektiira

Pénziigyi architektiira

3. A szektor és szerepléinek
makrogazdasdgi bedgyazottsiga

Allamhaztartas, kozszektor

Pénziigyi piacokon és a
fizetési rendszeren
keresztul

4. A szektor miikodési
problémdinak hatdsteriilete

Fiskalis rendszer , monetaris
rendszer
(burokratikus koordinaco)

Monetaris rendszer
(burokratikus és piaci
koordinacio)

5. A szektor szereplbinek
koltségvetési korlitja

Pitha
(De jogutdd nélkiil nem szamolhatd

Jél)

Puha
(De elképzelhetd a csod, fiizid,
piacrdl vald kivezetés)

6. A szektor szerepléinek
miikédését determinalo
jogszabilyrendszer

Specidlis

(Kazponti és kozjogi szabdlyozd
rendszer fiiggvényében. Lokdlis,
nemzeti szabdlyokon alapnl)

Specidlis

(Nemzetkizi standardokon
alapul, melyeket nemzeti
sginten implementilnak)

7. A szerepld piacdra valo uj
belépés lehetdsége

Korldtozort (Kizjogi aktns)
Magyarorszdgon viszonylag liberdlis
sgabalyokkal,

Rorlatozott
Monetdris, egyedi szabalyok

8. A szektorral kapcsolatban allo
gazdasagi szereplok kore

Kozszektor, villalati szektor,
lakossdgi szektor, bankok

Kizszektor, villalati sgektor,
lakossdgi szektor, bankok

9. A szektor szereplbéinek pénz- és
tokepiaci kapcsolata

Hitelfelvevo, forraselhelyez6

Hitelnyujto, forrasgytjté

10. A hitel funkcidja a szektor és
szerepléinek miikédésében

Beruhazas finanszirozas,
likviditas biztositasa,
koltségvetés kiegyensilyozasa

Profitszerzés

Forrds: A szerzd sajdt munkdja

A két szereplé mukodését vizsgalva szamos helyen kilonbségeket fedezhetink fel a
hagyomanyos termelé / szolgiltatd tevékenységet folytaté vallalkozasok jellemzdihez képest.
Megallapithatd, hogy mind az 6nkormanyzatok, mind a kereskedelmi bankok mikodésiik soran a
gazdasag tObbi szerepl6jével is kapcsolatba keriilnek. Ez a kapcsolat - részben az eltérd
gazdalkodasi, részben pedig az eltéré szamviteli szabalyok miatt — kockazatok kialakulasat
eredményezi az Onkormanyzatok tekintetében. Az o6nkormanyzatok gazdalkodasabdl eredd
alapvet6 kockazatok mellett a fentiekben jelzett kockazatokat is mérnitik és értékelnitik kell a
kereskedelemi bankoknak, hitelkockazati dontéseik soran.

A kockazatok méréséhez informaciok sziikségesek, mely informacidkat az informacids
rendszer szolgaltatja a bankok szamara. Ezek az informacidk, mint ellenérzési bizonyitékok
kertlnek felhasznalasra a kereskedelmi bankok kiilsé ellen6rz6 tevékenységében. Ez a
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tevékenység, melyet Diamond delegalt megfigyelésnek nevez (Diamond [1984]), azonban
informacids aszimmetriak kialakulasanak veszélyét hordozza magaban.

Az informaciok és az informaciés aszimmetriak jelenlétének tanulmanyozasa elvezet a
kozszektor informaciés rendszeréhez, és annak elemzéséhez, az elsé hipotézis vizsgalatihoz.
Kutatasaim soran arra az eredményre jutottam, hogy a kézszektor informacids rendszere komoly
ex ante informaciés aszimmetriak kialakulasat idézi el6. Ezek az informacids aszimmetridk a
megjelennek tobbek k6zott
- az allamszamvitel sajatos elszamolasi problémaiban, (ide sorolhatéak a feltételes
kotelezettségvallalasok és a koltségvetésen kiviili tételek elszamolasi problémai);

- a vallalkozoi és a kozszektor kozotti kapesolat konszolidalasi lehetéségének hianyaban;
- az elemzések informacios bazisat ad6 vagyonmérleg sajatos értelmezési problémaiban,
- valamint a bels6 adéssagallomany mérési problémaiban.

A fenti képet tovabb rontja az elhatarolas alapu szamvitel (Gydrffi — 1Vigvdari — Zsugyel [2009)])
alapelveinek korlatozott alkalmazhatosaga és az ebbdl ered6 kockazatok.

Mindezek megnehezitik a tisztanlatast mind a kereskedelemi bankok szamara a hiteldontések
soran, mind a kozszektor mikodésének ellenérzésében, megfigyelésében érdekelt valamennyi
stakeholder esetében. Egyben felveti annak a kérdését, hogy beszamolok ellathatok-e tiszta
zaradékkal egy audit soran. A kozszektor informacios rendszerének részletes vizsgalata, és a
feltart Osszefiiggések alapjan elvetettem az elsé hipotézisemet, és egyben megfogalmaztam az
értekezés 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
beszamolo ellendrzési bizonyiték jellegébdl adédoan, az onkorméinyzati gazdilkodzsrol
késziilt beszamolok ex ante informdcios aszimmetridt hordoznak.

A fenti Osszefiiggések megallapitasa utan — a masodik és a harmadik hipotézis elemzéséhez -
vizsgalodasaimat a két szereplS tipus pénz- és t6kepiaci kapcsolatara Gsszpontositottam. Az
onkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati oldali elemzése soran tovabb vizsgaltam az
onkormanyzati szektor hitelfelvételét befolyasold tényezbket, az dnkormanyzati szektor pénzigyi
kockazatait, valamint a kereskedelemi bankok 6nkormanyzati hitelezésben hozott dontéseinek
mozgat6 rugdit. Az onkormanyzati hitelezés vizsgalata soran a hitel és kétvény alapjan fennallé
kotelezettségeket értettem.

A piac mindkét oldala koncentralt, melyet alatimaszt az Onkormanyzati hitelezésben aktiv
bankok szamanak alakulasa, valamint a helyi 6nkormanyzatok, ezen belil is a j6 addsnak szamitéd
onkormanyzatok korlatozott szama. Ezen a - mindkét oldalon korlatozott szereplével mikods -
piacon mindkét fél érdekeltté valik abban, hogy aktiv hitelezési, forrasszerzési tevékenységet
folytasson. A két szerepld tipus azonban nem egyenrangu félként jelenik meg.

A kereskedelmi bankok a likviditas biztositasa céljabdl forrasra szamitanak ebbdl a szektorbol.
A szektorba torténé kihelyezéseik kamatokkal torténd visszatériilésének valoszintsége nagy, igy
mindkét fél érdekeltté valhat olyan informalis jatékszabalyok kialakitasaban, melyek moral hazard
kialakulasahoz vezetnek. Ebben a kapcsolatban ugyanakkor a kereskedelmi bankok komoly
informaciés hatranyban vannak, az informaciés rendszerbdl ered6 ex ante informacids
aszimmetriak jelenléte miatt.

Az MNB hitelezési felmérésében publikalt adatok megmutattak, hogy a kereskedelmi bankok
a szigoritaisokat ebben a szektorban els6sorban a nem kamat jellegi tényez6k esetében
alkalmazzak. Ugyanakkor rendkivil sziikos adatbazisra tudunk tamaszkodni az Osszefiiggések
megallapitasa és a kovetkeztetések levonasa soran.
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A kamat és ar jellegl tényez6k esetében a mozgastér bovitését a kereskedelmi bankok az gj
nemzetk6zi prudencialis szabalyozas, a Bazel Il hazai bevezetésétdl vartak. Arra szamitottak,
hogy az 6nkormanyzatokkal szembeni kockazatokra képzendé tékekoévetelmény csokkenni fog.
Ezt a varakozast azonban a sztenderd modszer szerint szamitott t6kekévetelmény a szuverén
ado6s mindsitésének volatilitasa miatt nem igazolta. (2. dbra)

2. 4bra: A szuverén adés besoroldsanak viltozasai az egyes hitelmingsitSk esetében’
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Forrds: MINB adatok alapjin sajdt s3erkes3tés

Az helyi 6nkormanyzatokrdl szo6l6 térvény meghatarozza a hitelfelvétel felsé hatarat, mig az
Onkormanyzatok addéssagrendezi eljardsarol sz6l6 torvény rendezi az allam  szerepét az
onkormanyzati gazdalkodasért vallalt felel6sség kérdésében. Empirikus kutatasok (Bank & Tozsde
[2007], Homolya — Szigel [2008], Jokay [2007], Jokay — Osvith — Sovagd - Szmetana [2004]) azonban
azt tamasztjak ala, hogy a bankok hiteldontéseit még ma is az mozgatja, hogy az 6nkormanyzatok
a vallalkozasi tevékenységgel ellentétben jogutéd nélkil nem szamolhaték fel. A puha
koltségvetési korlatbol adédoan (Kornai és szerzdtdarsai [2004a) és [2004h]) a bankok szamitanak az
esetlegesen bajba jutott 6nkormanyzatok kimentésére.

A fenti Osszefiggések alapjan elvetettem a masodik hipotézist és az alabbi tézist fogalmaztam
meg:

2. Tézis
Az erds kereslet oldali nyomis és kinalat oldali verseny arra észtonzi a hitelezé bankokat,
hogy az onkormdnyzati hitelezési piacon a nem dr jellegi tényezdék tekintetében

alkalmazzanak szigoritisokat. A fenti allitiast a hitelezési felmérések is igazoljak. 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.

4 A koordinita rendszer ,,y” tengelyének értelmezése a disszerticié mellékletében megtaldlhaté, mely az egyes
hitelmin6sit6k mindsitési kategoridinak alakulasan alapszik.
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A bankoknak muikodésiik soran tobb kockazat tipussal kell szembe néznitk. Ezek kozil a
legfontosabb a hitelezési kockazat. A hitelezési kockazat méréséhez elengedhetetlentl sziikséges,
hogy a hitelez6 pontosan tisztaban legyen az adott 6nkormanyzat eladésodasaval és annak
mértékét megfelel6 mutatoval ki tudja fejezni. Az eladésodottsag megallapitasa az 6nkormanyzati
szektorban tobb tényezé miatt sem lehetséges. Ezek kozé tartozik a vagyonmérleg felépitése és
annak értelmezési problémai.” A vagyonmérlegbdl kiolvashaté adatok mellett a tisztanlatast
nehezitik azok a feltételes kotelezettségvallalasok és koltségvetésen kiviili tételek, melyeknek a
kimutatasa a jelenlegi informacios és kontroll rendszerbdl nem, vagy csak nehezen megoldhaté.

A szektor silyos problémadja, hogy mig az ingatlanvagyonnak a vagyonmérlegben kimutatott
értéke folyamatosan névekvé képet mutat (3. dbra), addig az elhasznalddott targyi eszkozok
potlasahoz szikséges forrasok nem biztositottak. Az ingatlanvagyon legnagyobb aranyu
névekedése 2001 és 2003 kozott kovetkezett be, amikor az 6nkormanyzati rendszer ingatlan
vagyona mintegy 2,5 —szeresére novekedett meg. Ez a névekedés egyrészt a korabban érték
nélkil nyilvantartott eszkozoket érintette, amely Onmagaban is jelent6s vagyonnovekedést
okozott, am elsé sorban a forgalomképtelen allomany tekintetében. Masrészt az dnkormanyzatok
élve a piaci értékelés lehetéségével atértékelték a vagyontargyaik egy részét.

3. abra: Az 6nkormanyzati vagyon alakulasa pénzforgalmi szemléletben és az
onkormanyzatok pénziligyi szamlai (S.1313) alapjan
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‘ I ebb &l: Ingatlanok =3 Onkormanyzat netté vagyona (Eszkézok - Kotelezettsé  gek) ==e=Korrigalt netté pénziigyi vagyon ‘

Forrds: MAK és MINB adatok alapjin sajit szerkes3tés

A fenti - pénzforgalmi szemlélet szerinti - ingatlanvagyon érték novekedés mogott az
ingatlanvagyon atértékelés elhasznalédasanak potlasa nem biztositott. Ennek oka az, hogy az
onkormanyzatok koételezéen ellatandé feladatai kozott olyan feladatok szerepelnek, melyeket az
allam decentralizacié dtjan az onkormanyzatok hataskorébe helyezett. A feladatok elvégzéséhez
az allam normativ alapon, aranyos mértékben timogatast biztosit, am ezeket a koltségvetési
tamogatasokat sajat bevétellel és atvett pénzeszkozokkel is potolni kell. Az igy keletkezé forrasok

5> Ezekkel a problémadkkal a disszertacié részletesen foglalkozik.
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real értékben egyre csokkené mértékben képesek a kotelezé feladatok finanszirozasara, (1/77gvdri
[2009]) az elhasznalédott targyi eszk6zok visszapotlasi koltségeit (vagyis az értékecsokkenést)
pedig egyaltalan nem biztositjak. (Gydnffi — Vigvari — Zsugyel [2009], Lordnt [2010], Varga 1. [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 értékesokkenés potlasanak
forrasa nem teremtédik meg. A hidnyz6 forrast az Onkormanyzatoknak sajat forrasbol, illetve
palyazatokbdl kell pétolniuk, amely 6sszességében még {gy sem ,,fedezi az elhasznalédas mértéke
szerinti tényleges amortizaciot, illetve nem érintenek minden ebbe a korbe tartozé eszkozt.”
(Gydrffi — Viguari — Zsugyel [2009] (256. old))

Az ingatlanvagyon értékében bekévetkezd folyamatos névekedés, illetve az elhasznalddott
eszk6z6k potlasahoz sziikséges forrasokban keletkez6 hiany komoly kockazatot jelent a hitelez6
szamara is Egyrészt a fedezetil felajanlott ingatlanok allaganak romlasa miatt folyamatosan
csOkken a mar folyositott hitelek fedezeti értéke. Masrészt a fenti tendencia, az értékcsokkenés
forrasanak hidnya miatt a ,,belsé eladésodas” kialakulasat okozza és néveli meg folyamatosan
évrél-évre. A bels6é eladésodottsag mértéke becslésem alapjan meghaladhatja az 1 milliard
forintot.® A fenti eredményt torzitja, hogy az ingatlanvagyon atértékelés miatt olyan ingatlanokra
is elszamolhat6 az értékesokkenés, mely ingatlanok tényleges forgalmi értékkel nem birnak.

Az altalam vizsgalt harmadik hipotézist a fentiek alapjan igazolni lattam. Az elvégzett
elemzések alapjan megfogalmaztam a disszertacié harmadik, majd - tovabbi elemzések utan -
negyedik tézisét.

3. Tézis
Az informacios aszimmetriak jelenléte miatt az egyes onkormadnyzatoknak, valamint a
teljes szektor pénziigyi kotelezettségeinek mértéke a kézszektor informacios és kontroll
rendszerébél nem mutathatoé ki. Ezt a kotelezettség dllomanyt néveli a szektor ,,belsé

eladosodisa”. A ,belsé eladosodis” valos értéke azonban nem dllapithaté meg, az
ingatlanvagyon valos forgalmi értékének ismerete nélkiil. A fenti tényezék hatdsira egy
wingatlanvagyon tulértékeltségi buborék” kialakulisa kovetkezett be az onkormédnyzati
szektorban, mely néveli a hitelezési kockazatot.

A pénzforgalmi szemléletld és az elhatarolasi szemlélett szamvitel (Gydrffi — VVigvdri — Zsugyel
[2009] 447 465. old) kozotti 1ényeges kilonbségre hivia fel a figyelmet a 2. dbra. Az abran egyttt
lathaté az 6nkormanyzatok 6sszevont vagyonmérlegében kimutatott vagyonnovekedés (6sszes
eszk6z — Osszes kotelezettség) és az Onkormanyzatok pénziigyi szamlain (S.1313) kimutatott nettd
pénzigyi vagyon csOkkenés. A netté vagyon csOkkenése azzal magyarazhatd, hogy az SNA
modszertantdl 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 tarsasagokban testesiilnek meg, melyek nem likvidalhat6 és
nem forgalomképes pénziigyi vagyont jelentenek. A fenti médszertan alapjan kimutatott adatok a
szektor vagyoni helyzetr6l, bonitasar6l realisabb képet mutatnak, mely nem nevezheto
megnyugtatonak.

A hitelezési kockazat csokkentésének leggyakrabban alkalmazott eszkéze a dologi biztositék,
els6 sorban az ingatlanfedezet bevonasa. Az 6nkormanyzati hitelezés soran — ahogyan a fentiek
soran bebizonyosodott - kockazatot jelent, hogy az informacids aszimmetridk miatt a vagyoni és
pénziigyi kockazatok nehezen, vagy csak hianyosan tarhatéak f6l. Folmertl ebben az esetben az a
jogos igény, hogy fedezeti oldalrél biztositottak legyenek ezek a kitettségek, csokkentve ezzel a
bankok hitelezési kockazatat.

6 A becsléshez végzett szamitast az értekezés részletesen tartalmazza. (21. szama melléklet) A szamitas soran a MAK
vagyonmérleg adatait vettem alapul. Az ingatlanvagyonnal kalkulaltam, minden évben egységesen 2%-os amortizacids
kulccsal.

14



Empirikus elemzéseim soran megallapitottam, hogy az Onkormanyzati hitelek dologi
biztositékkal torténd fedezettsége tekintetében 2000 6ta komoly valtozasok torténtek, melyekkel
parhuzamosan a kitettség esetében dinamikus névekedés kovetkezett be. A bankszektor
onkormanyzatokkal szembeni kitettsége 2000-r6l 2008-ra 671,2 milliard forinttal novekedett,
mikézben a dologi biztositékkal nem fedezett kitettség aranya az Osszes kitettségen belil 25%-1r6l
83%-ra emelkedett. (4. dbra)

4. abra: Az onkormanyzati hitelek fedezettségének valtozasa
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Forrds: Barati [2000], Homolya - Szigel [2008] és MINB adatok alapjdn sajit s3erkes3tés

A fenticket 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 ujabb
vagyonelem, ugyanakkor rovid id6szak alatt bevételek realizalasara ad lehet6séget, amibdl az
egyensulyhianyos koltségvetés mikodési oldala finanszirozhatéva valik. A fenti gyakorlat mar
révidtavon is a muakodési célu kiadasok forrasava teheti az 6nkormanyzati vagyont, mikézben
tovabb csokken a hitelek dologi biztositékaul felajanlhaté ingatlanok szama és értéke.

Fontos megjegyezni, hogy a hitelintézetek Onkormanyzati kitettségének dinamikus
névekedése 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 tamogat.

Az onkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasara a nemzetkoézi szakirodalom négy modellt
allitott fel”. Ezek kozil a modellek koziil a szabély alapt és a piac altal szabalyozott modelleknek
lehet relevanciaja a hazai jogszabalyi kornyezetet is figyelembe véve. A témaval foglalkoz6 hazai
empirikus kutatasok arra az eredményre jutottak, hogy a Ter — Minassian — Craig altal

" A szakirodalom négy modellt kiilonbéztet meg: a piac altal szabalyozott modellt, a kézpontilag korlatozott modellt,
a szabaly alapti modellt, és a kooperativ modellt. (Ter — Minassian — Craig [1997])
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megfogalmazott modellek kézil a magyarorszagi gyakorlat a ,,piac altal szabalyozott” modellt
koveti. (Homolya — Szigel [2008], Vigrdri [2009))

A téma alaposabb vizsgalatat tette lehet6vé szamomra az Onkormanyzati hitelezési piac
kereslet és kinalat alapi elemzése. Ennek soran megallapitottam, hogy a magyarorszagi
dnkormanyzati hitelezési piacon az eladésodas szabilyozasa az Otv. és az Adr. jogszabalyokban
foglaltak kikényszerithet6ségének hianya miatt nem kéveti a szabaly alapu modell sajatossagait.

A piac altal szabalyozott modell lényege, hogy a szubnacionalis szint szerepl6i szamara a
kils6 kolcsonforrasok bevonasat a pénz- és tékepiaci folyamatok és mechanizmusok
determinaljak. Ez a kontroll pedig annal erésebb, minél nyilvanvalobb a piaci szereplék szamara
az implicit kormanyzati garancia hianya. (Barati [2002]) A tokéletes és a hatékony piac fogalmak
jellemz6ibdl kiindulva (Brealey — Mayers [1998], Fama [1970], Komdromi [2002)), és az informacios
aszimmetriak jelenlétét figyelembe véve a magyarorszagi Onkormanyzati hitelezési piac
eladésodasanak szabalyozasa a ,,piac éltal szabalyozott” modellhez sem illeszkedik.

Empirikus kutatasaim alapjan - a szakirodalomban megtalalhaté modelleket kiegészitve (Ter—
Minassian — Craig [1997]) — azt a megallapitast tettem, hogy a hazai 6nkormanyzati hitelezési
piacon az eladésodas szabalyozasa a ,,kockazatvallalas alapu verseny” modelljével irhato le.

A ,,kockazatvallalas alapu verseny” modell sajatossagai az alabbiak alapjan foglalhatéak

Ossze:

1. A piac mindkét oldala erételjesen koncentralt;

2. A kereslet oldali szerepl6ket megvizsgalva, a nagy hitelfelvevének szamité énkormanyzatok
szama alacsony;

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

4. A pénz- és t6kepiaci instrumentumok jellemzéit a moralis kockazat befolyasolja;

5. Az eladdsodas szabalyozasa jogszabalyokkal megoldott, am a szabalyok betartisa nem
kikényszerithetd;

6. A piaci szereplSk viselkedése nem racionalis;

7. A piaci szerepl6k koltségvetési korlatja puha;

8. A kereslet oldali szerepl6k altal a pénziigyi piacokra kibocsatott instrumentumok likviditasa
korlatozott. A kibocsatott kotvényeknek masodlagos piaca nem létezik;

9. A hitelezési dontéseket a kereskedelmi bankok kockazatvallalasi hajlandésaga mozgatja.

A disszertacié harmadik hipotézisével és a fenti témaval kapcsolatos részletes empirikus
kutatasaim vezettek el a kbvetkezé tézis megfogalmazasahoz:

4. Tézis
A kereskedelmi bankok oJnkormdnyzati kitettségének dologi Dbiztositékkal valo
fedezettségében drasztikus csékkenés kévetkezett be. A koétvénykibocsdtisokbdl és
hiteltartozasokbdol fennillo kovetelésillomany fedezete jelenleg zémmel cash flow alapu.

Mindezt kiegésziti a kitettségek dinamikus ndvekedése, valamint az informacios
aszimmetridk kockdzatnévelé szerepe. A hazai onkormédnyzati hitelezési piac vizsgdlata
alapjan kijelenthetd, hogy az eladdésodds szabilyozdsa a ,,kockdzatvillalis alapu verseny”
modelljével irhato le.

A dolgozat célkitizésének megfeleléen megvizsgaltam a vallalkozasokra alkalmazott
kockazatelemz6 modszereket, és elemeztem azok alkalmazhatésagat az onkormanyzati hitelezési
piacon. Empirikus elemzések Bank & Tozsde [2007], Homoly — Szigel [2008)t mutatjak
hogy a kereskedelmi bankok mindegyike alkalmaz valamilyen rating moédszert a hitelkockazatok
elemzése soran, am ennek a moédszernek az alkalmazhatésaga éppen az informacios aszimmetriak
miatt erésen vitathato. Itt kell ugyanakkor hangsilyozni a szamlavezet6 hitelintézetek informacios
elényét, a szamlakapcsolati t6ke sulyat és szerepét a hitelezési dontésekben.
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A bankszektor és az onkormanyzati szektor kutatisa soran jutottam el a CAMELS
modszerhez, (Jose, A. Lopez [1999]) mely alkalmas eszkézként szolgalhat a kereskedelemi bankok
onkormanyzatokkal szembeni hitelkockazat elemzési eljarasai soran is. A médszer 6nkormanyzati
szektorra torténé adaptalasanak gondolata Vigvari Andras nevéhez faz6dik (17gvari [2002a)).

A fenti modell megalkotasa 6ta eltelt évek soran valtozott az 6nkormanyzatok kockazati
térképe, melynek aktualizalasahoz felhasznaltam az utébbi évek nagyon termékeny kutatasi
eredményeit. *(5. dbra) A nyilak az egyes kockézati elemek varhaté elmozdulasi iranyait jelolik.

5. abra: Onkormanyzatok kockazati térképe
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Forrds: Sajat szerkesztés

Nagy

Az Onkormanyzati rendszer kockazatainak azonositasat kévetéen a 2002-ben kidolgozott
CAMELS médszert aktualizaltam, és megfogalmaztam az egyes altalam is elfogadott tényez6hoz
tartozo tényez6értékelési szempontokat. (6. dbra)

8 A koordinata tengelyek értelmezését és a kockazatok mérésének modszerét a disszertacié részletesen tartalmazza.
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6. abra: A | Risk Mapping” tényez6i — az 6nkormanyzati kockazati er6tér
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Forras: A szerzd sajat munkdja

Az értekezés fuggelékeként benyujtott esettanulmanyon keresztil, kisérletet tettem az
,Onkorméanyzati Risk Mapping” tesztelésére. A tesztelés hozza jarult olyan mutatészdmok
kidolgozasahoz, melyek képesek bemutatni az Onkormanyzatok gazdalkodasi sajatossagait,
tovabba értelmezheté eredményt adnak. A modellel szemben timasztott kévetelmény az volt,
hogy az Onkormanyzatok kockazatinak objektiv felmérésére alkalmas legyen. Tovabba képes
legyen az egyes onkormanyzati 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 kategoridba kerilt, a modell logikaja
alapjan. Ez latszolag ellentmond a disszertacioban vazolt pénziigyi kockazatoknak és a Megyei
Jogt Varosokkal kapcsolatban feltar problémaknak. Az elemzés soran azonban azt tapasztaltam,
hogy Eger varos onkormanyzata tobb tényezé tekintetében is pozitiv iranyban tér el a Megyei
Jogt Varosokat jellemzé kockazati térképtdl, ugyanakkor szamos tekintetben koveti az ebben a
szegmensben feltart kockazatok alakulasat. A rendelkezésemre allé 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 vezet6jével. A mar vita kész anyagot is médomban allt egyeztetni, és az igy kapott plusz
informaciok is beépiilhettek az elemzésbe.

Az oOnkormanyzati hitelezési piacon a hitelkockazat elemzésére alkalmazott moddszerek
részletes vizsgalata, a modellalkotas és a modell empirikus tesztelésének eredményei jarultak
hozza a kovetkez6 tézis megfogalmazasahoz:

5. Tézis
Az onkormanyzati hitelezési eljardsok sordin a hitelmindsitésre a hagyomaényos rating
mdadszert alkalmazzaik 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 mindésité mddszer kidolgozisa sziikséges, mely az

onkormanyzati gazdilkodasra jellemzé mutatoszamokon alapul. Képes toviabba arra, hogy
érzékeltesse a szektor szintii kiilonbségeket. A megfelelé modelitesztelések elvégzését
kovetéen az ,,Onkormidnyzati Risk Mapping” a fenti problémik megolddsira hatékony
alternativit kindlhat.
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A disszertacié elkészitése soran Osszesen négy hipotézist vizsgaltam meg, melyek alapos
elemzése utan 6t tézis megfogalmazasara nyilt lehet6ségem. A kutatas koncepcionalis modelljén
keresztll (2. tablizat) végig vezethetéek a vizsgalt hipotézisek és az elért eredmények egyarant.

2. tablazat: Az elvégzett hipotézis vizsgalatok és a kutatas 4j és Gjszerd megallapitasainak
Osszegzése a kutatas koncepcionalis modelljén keresztiil

A kutatas Hipotézis A kutatas Uj és tjszerii
részteriilete eredménye megallapitas
INPUT

A kutatis szerepldi

H,: Az informacios
rendszer vizsgalata

A kutatds 15 kérdése Elutasitva | o> 71

OUIPUT

Forras: A szerz6 sajat munkaja

Kutatasaim soran a célom az volt, hogy az 6nkormanyzati rendszerben rejlé kockazatokat
megismerjem, a banki és 6nkormanyzati viselkedés motivacioit elemezzem. Ezt kovetéen pedig
az adosmindsité rendszerek és elemzési modszerek tanulmanyozasa utan olyan modellt
alkalmazzak, mely képes érzékeltetni az allamhaztartais eme alrendszerében fellelhetd
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 kilsé
ellen6rzések soran el6zetes kockazatfelmérésre és az ellendérzések lefolytatasahoz is.

A modell jelenlegi allapotaban nem lezart rendszer! Tovabbi tesztelések, majd ezt kévetSen
finomitasok sziikségesek a modell végsé kereteinek megalkotasahoz. A modelltesztelések pozitiv
hozadéka lehet egy hosszabb idétavra visszanydlé benchmark adatbazis el6allitasa. Fontos
megemliteni, hogy az Onkormanyzatok kozétti kilonbségek nem csak szegmens szinten
vizsgalhatéak. A modellszamitasok, és a létrehozandé adatbazis a regionalis kiilonbségek
méréséhez is (Rechnitzer (1998)) eléremutatd segitséget nyujthatnak. A terileti és regionalis
kilonbségek a finanszirozasi oldalrdl is (Lados (1998, Pitti (2005))) fontos szerepet kapnak.
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5. A KUTATAS EREDMENYEINEK FELHASZNAILASI
TERULETEI

A kutatas eredményei mind elméleti és oktatasi, mind gyakorlati dontéshozatali és
kockazatkezelési szempontbdl hasznosithatoak.

Elméleti szempontbdl a kidolgozott modell alkalmazhaté mind az elméleti, mind pedig a
gyakorlati koézpontd felsGoktatasban. A kozszektor gazdalkodasat és kontrollingjat magaban
foglal6 targyak tananyagfejlesztése soran, esettanulmanyok kidolgozasahoz is segitséget nyujthat.
A kereskedelmi bankok mukodésének értékelésére alkotott CAMELS modszer adaptacidja 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 oktatds kilonbozé teriiletein
megszerzett ismeretek szintetizalasanak szikségességére és igényére, valamint az egyes
tudomanytertletek interdiszciplinaris jellegére is.

A fenti allitisomat tamasztja ala az a tény, hogy a disszertacid elkészitéséhez egyarant
tanulmanyozni kellett az allamszamvitel, az 6nkormanyzati gazdalkodas valamint a kozszektor
kontrolling ide vonatkozé tertleteit. A disszertacid 6tvozi a pénzigy, a szamvitel és az elemzés
teriiletén megszerezheté ismereteket. Ugyanakkor felhivja a figyelmet arra, hogy a bankok
tgyfelei kozo6tt mennyire specialis helyet foglalnak el az 6nkormanyzatok. Ismereteinket tehat a
banktan és a banktgyletek teriiletén is szélesiti az dnkormanyzati hitelezési piac megismerése.

Jelenlegi oktatasi munkam soran a Banktan, a Bankiigyletek a koézszolgaltatasban targyak
oktatasa soran a BSc képzésben, a Fels6foku Szakképzésben és a Szakiranyd Tovabbképzésben is
hasznositani tudom a kutatasi eredményeimet. A kézszektor MSc képzés megindulasaval pedig a
hallgatok alapképzésben megszerzett ismereteit tudjak béviteni a disszertacid egyes teriletei 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 megalapozasaban latom els6 sorban. Mindezek mellett az Onkormanyzati
miikodés felett 6rkodé fiiggetlen kiilsG ellenérzé szervezetek munkijiban is (ASZ) alkalmazhat6
lenne, hasonl6an a kereskedelmi bankok kiilsé (off site) ellenérzési rendszeréhez. Ehhez azonban
a megfelel6 adatbazisok kiépitése sziikséges. Az ellenérzési tervezés szempontjabdl olyan korai
el6rejelz6 szerepet tud betolteni e rendszer, amely bizonyos egyedi mutatok 1ényeges valtozasa
alapjan jelezné a kedvezétlen folyamatokat. A moédszer alapjan nyert informaciok egy részének
nyilvanossa tétele novelné az Onkormanyzati szektor pénziigyi atlathatésagat. Ezek az egyes
onkormanyzatok szamara olyan kévetendé magatartast szabnanak, amelyre semmi jogi kényszer
nem szoritja Oket. A modszer alkalmazasa ugyanakkor hozzajarulhat az Onkormanyzatok
onismeretének 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
»zavarok” ellenére az informacidés rendszer altal szolgaltatott adatok a redlis gazdasagi
tartalmuknak megfeleléen legyenek feldolgozva, és értékelve. Nem utolsé sorban a helyi
kozigazgatasban is hasznos eleme lehetne a vezetéi informacids rendszernek, a dontés el6készité
munkaknak.

A kutatas eredményei elésegitik a kozpénziigyek elméletének és a szabalyozas folyamatos
belsé fejlédését azaltal, hogy felhivjak a figyelmet arra, hogy az allamszamvitel informacios
rendszeréb6l eredé hianyossagok, diszfunkcionalis megoldasok hogyan befolyasoljak a
kereskedelmi bankok hiteldontéseit, prudens magatartasat. Egy eddig erre a szektorra a
gyakorlatban nem alkalmazott moddszeren keresztil azonositja az O6nkormanyzati 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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6. A KUTATAS TOVABBI IRANYAI, LEHETOSEGEI

A kutatas folytatasara tobb lehet&séget, lehetséges iranyt is latok, melyek egyben kihivasként is
felfoghatoak:

D

2)

3)

4

Az értekezésben kialakitott modell kézéptavon valdszintGsitett feladatait figyelembe véve,
modelltesztelések segitségével véglegesithet6kké valnak az Gsszesitett értékelés soran az egyes
tényez6k salyai. Ugyancsak kozéptavu feladatot jelent az objektiv és szubjektiv pontok
pontozasi rendszerének kialakitasa, valamint a modell programozhatéva tétele.

A rendelkezésre all6 PM és MNB adatbazisok felhasznalasaval és az elkészitett mutatészamok
segitségével kialakithaté lenne egy - a vallalkozasok esetében mar mikédé DATAX
adatbazishoz hasonl6 — kézponti adatbazis, mely mind a kereskedelmi bankok, mind a kiilsé
ellenérz6k (ASZ), munkajaban szolgalhatna 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 szlkithetéek lennének.

Nem hagyhat6 figyelmen kivil az allandéan valtozo politikai és gazdasagi erétér. A dolgozat
lezarasanak idején komoly valtozasok valészinGsithetéek 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 el6idézheti.
Ezzel a disszertacibban megfogalmazott tényezék is valtozhatnak, mely djabb és djabb
mutatészamok kidolgozasat motivalhatja.
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