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1. BEVEZETES

Az é4llamhéaztartds helyi alrendszere rendszervaltozast kovetd 1étrehozasakor a torvényalkotok
célja egy olyan Onkormanyzati rendszer kialakitasa volt, melyben az dnkormanyzatok szabadon
hatarozhattak meg a feladatellatds modjait, és a vallalkoz6 dnkormanyzati struktira kialakitasat
szerették volna elérni.

A korabbi ¢és a hatdlyos onkormanyzati torvény nem hatarozza meg, csak bizonyos agazati
torvények (pl. hulladékgazdalkodas), hogy az onkormanyzatok kozfeladataikat milyen modon
lassak el, igy a helyhatosagok a szolgaltatisszervezéséért felelosek. Ez azt jelenti, hogy a
helyhatosag a felelds azért, hogy az adott kozszolgaltatds megvalosuljon és az igénybevevokhoz
eljusson. Ennek egyik mddja, hogy onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagokon keresztiil
latjak el a feladatot, amely mukddteti a sziikséges infrastrukturat, de ezzel egyiitt bevételekre is
jogosult a tulajdonostol vagy a fogyasztoktol. Fontos részei az dnkormanyzati gazdasagnak a
koltségvetésen kiviili feladatellatok, amely a torvényi rendelkezés alapjan a 25%-nal nagyobb
részesedésii onkormanyzati cégek tartoznak®. A koltségvetésen kiviili feladatellatod szervezetek
olyan kormanyzati, vagy dnkormanyzati tulajdonban 1év6 szervezetek, amelyek kozfeladatokat
latnak el, de nem a koltségvetés gazdalkodas szabalyai alapjan gazdalkodnak, hanem a gazdasagi
tarsasagok szabalyrendszere alapjan, jellemzdjiik, hogy kozvetve vagy kozvetetten kdzpénzek
felhasznaloi.

A korédbbi kutatasok is egyértelmiien igazoltdk, hogy az onkormanyzatok pénziigyi, vagyoni,
mikodési kockézatai nemcsak az Onkormanyzati rendszerben jelentkeznek, hanem az
Oonkormanyzati tulajdonu vallalatokban is. A kockazatok meglétének oka elsddlegesen, hogy
nincsenek megfeleléen bemutatva az Onkormanyzati beszamolokban az Onkormanyzat altal
birtokolt gazdasagi tarsasagok gazdalkodasanak adatai, igy a tulajdonosi kockazatok, illetve a
cégek esetleges miikodési nehézségei nem jelennek meg az informdacios rendszer outputjain.

A kutatasom soran 2006-2013 kozott vizsgaltam meg az Onkormanyzati tulajdonti gazdasagi
tarsasagokat. Ezen idGszak alatt szamos rendszerszintli valtozas ment végbe a helyi
onkormanyzati alrendszerben, mint példaul:
e a hitelképes onkormanyzatok kotvénykibocsatasi és eladosodasi hullama;
e az Alaptorvény és a 2011. évi CLXXXIX. térvény Magyarorszag Onkormanyzatair6l
(tovabbiakban: Motv), valamint szamos sarkalatos torvény életbe 1épése, mindenekel6tt a
2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszdg gazdasagi stabilitasarol, 2011. évi CXCVL
torvény a nemzeti vagyonrdl (tovabbiakban: Nvt.) és szdmos 4gazati torvény, mely
atalakitotta az Onkormanyzati alrendszer feladat-és hataskori rendszerét, illetve a
finanszirozasat;
e az dnkormanyzatok 2011-2013 kozott lezajlott adossdgkonszolidacioja.

Az Onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok addssagkonszolidacioja jelenleg néhany
kivételtdl eltekintve nem valdsult meg, igy a kockazati tényezdk az Gnkormanyzati alrendszerben
a koltségvetésen kiviili szegmensekbe keriiltek. Véleményem szerint a kockazatok nagy sulya az
onkorményzati cégek eladosoddsabol, és annak novekedésébdl eredhet. A kockdzatok masik
forrasa, ahogyan mar reflektaltam rd, a beszamolasi rendszer szamviteli elveinek eltérése miatti
inkonzisztencia, mely miatt az Onkormanyzati gazdasdg szerepldi egymds kozti
kapcsolatrendszere nem eléggé transzparens, és nem konszolidalt. Igy a koltségvetésen kiviili
feladatellato szektort jellemzd informéciok aggregéltan nem allnak rendelkezésre.

L A 2004. évi XXXIV. térvény 3. §alapjan
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1. abra: A doktori kutatas folyamatabraja

Tokeszerkezeti elméletek

Onkormanyzati gazdasag

¥ (] I.
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S /

Tézisek

Forras: Sajat kutatas, 2016

A dolgozatban bemutatom az Onkormanyzati gazdasagot és kapcsolatrendszerét. Az
onkorményzati gazdasdg jellemzoit, jellemzését kovetden az Onkormdnyzatok eladosodasi

folyamatat mutatom be. Ezt kovetéen az Onkormanyzati gazdasdg masik szegmense, a
koltségvetésen kiviili feladatellatd szektor bemutatasa kovetkezik, amelybdl vezetem le a
hipotézisek egy részét. A dolgozat egyik kulcskérdése, hogy novekedett az addssagallomanya az
onkorményzati tulajdonban 1év0 tarsasagoknak, ez lathaté az dbra kozepén a kérddjellel,
valamint. Ezen tilmenden az 6nkormanyzati gazdasag két szegmense kozotti Osszefiiggéseket
vizsgadlom. A tOkeszerkezeti tedridk bemutatdsat kovetOen a vallalati sokasagon vizsgalom a
tOkeszerkezetre hato tényezOket. A hipotéziseket megvalaszolva a tézisekbdl jutottam el a

tudomanyos eredményekig (1. tablazat).

1.1. VIZSGALATI CELKITUZESEK ES HIPOTEZISEK

A kutatdsom soran a hazai Onkormdanyzati rendszer jogallasat tekintve két szegmensének (a
fovaros €s a megyei jogl varosok) harom f6 dnkormanyzati szerepldjének (megyei joga varosok,
fovaros és keriiletek) vallalkozasait vizsgaltam meg 2006 és 2013 kozotti periodusban. A
legfontosabb célkitlizésem az volt, hogy a vizsgalt céges sokasag egészét figyelembe véve
értékeljem, hogy milyen gazdalkodasi folyamatok zajlottak le, tortént-e eladdsodasi hullam a
tulajdonos oOnkormanyzatokhoz hasonléan, vagy a helyhatosagokra jellemz6 szektoralis
kockézatok nem tranzitadlédtak a nemzetgazdasagi versenyképesség ¢és kozszolgaltatasok
szempontjabol igen fontos szektoraba. A kutatasom soran torekedtem arra, hogy azonositsam a
helyhatosagok vallalkozasait és azok gazdalkodasat leginkabb jellemz6é fontosabb tendencidkat
és mintazatokat, amelyek a jovOre nézve is tdmpontot adhatnak az Onkormdnyzati gazdasag
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koltségvetésen kiviili szektoranak helyzetének valoés megitéléséhez. Ezen kiviil célom, hogy
megvizsgaljam az dnkormanyzati cégek tokeszerkezetére hatast gyakorld faktorokat, és kisérletet
tettem az Onkormanyzati ¢és a tulajdonukban 1évd véllalkozasok tdkeszerkezetre gyakorolt
hatasainak kimutatasara.

2. abra: A hipotézisek és célkitiizések kapcsolatrendszerének bemutatasa

C1. A vizsgalt sokasdg forrésoldaldnak vizsgalata JHLKB’celezettségéﬂoményb&vﬁlése ‘
CiRészletezése:  telepiiléstipus,  telepiilés,

profitabilitds, szakfeladatok, GDP arény, panel

:?Mmtézat beruhszési cikhushatds, Roxburgh- Ho. Dént8 hényadban megfecld
fpotézis guzdillodisi paramiérekkel

Co Tkesserkezeli & milkidési nehézségek ) rendelkezneka cégek.

felmérése a vizsgaltvallalati sokasdghan @ @
Résletezés:  szakfeladat, telepiilés,  panel,

menedzsment ’ Has. Toheszerkezet Hab. Mithides ‘
C4. Osszefliggés vizsgélat az onkormdnyzati és

koltségvetésen ktviili feladatellsték gazdalkodssi Wy Fondll oz Gossefiggés sz
paraméterei kdzott dnkorményzati gazdasdg szereplbinek

gazdélkpdésipammétevei kozott

C3. T8keszerkezetet befolydsold tényezkfeltérdsa |
C3.  Részletezése: Részesedés, jovedelmezdség,

lhvidités,  vallalati méret, bevételi onalléssg, Hz. A tbkeszerkezetet befolydsolé

pénziigyi stabilités és tokeszerkezeti elméletel dltalénos  tényezlh érvényesck az

C3. Csoportosttas: Panel, részesedésimegoszlds dnkorményzati tulajdontt térsasdgok
vonatkozdsaban is

Forras: Sajat kutatas, 2016

1.1.1. Célkitiizések

Cl

Kutatomunkam elso célkitiizése az 6nkormanyzati tulajdonu tarsasagok gazdalkodasanak
2006 és 2013 kozotti vizsgalata. Ennek soran a vallalatok beszamoléinak aggregalt adatait
elemeztem, illetve alakulasukat megvizsgalom telepiiléstipusonként, telepiilésenként
profitabilitas szerint, szakfeladatonként és GDP aranyosan, valamint a panelben szereplé
vallalatok adataira sziikitve. A vizsgalataim fokuszaban a cégek forrasoldalanak aggregalt
adatai allnak.

A vizsgalt nyolc év vonatkozadsaban a cégek aggregalt forrasoldalanak alakuldsanak tendenciait
megkisérlem két tényezdvel magyarazni:

e Roxburgh - (Szeman) hipotézis,

e Beruhazasi ciklushatas.

Roxburgh et al. (2010) hipotézisében (hazankban vizsgalta: Szeman, 2013) feltarta, hogy a
gazdasagi krizisekkor a kotelezettségek allomanyanak késeltetett csokkenésével reagalnak a
gazdasag szerepldi a forrasszerkezetiik kialakitdsanal.(Ugyan a kdzelmult hazai eseményeiben a
3 éves GDP csokkenés feltétele nem teljesiil). Ennek alapjan az alhipotézisemben azt
feltételezem, hogy 2010-ig ndvekvd, majd ezt kovetden csokkend tendenciat kovetnek a
kotelezettségek elemeinek aggregalt értékei a vizsgalt sokasagban.
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Beruhazasi ciklushatas érvényesiilésekor a valasztdsi években jelentdsen magasabb a
kotelezettségek értéke, majd azt kovetden lecsokken, és a valasztasi évekhez kozeledve ismét
novekedésnek indul, amely tendencia az dnkormanyzatoknal megfigyelhetd (Vigvari, 2009).

C2.

Feltaro jelleggel csoportositom a vallalatokat tékeszerkezeti és miikodési jellemzoik
alapjan. Ennek érdekében a forrasszerkezet, jovedelmezoség, likviditas, illetve egyéb a
vallalatokra jellemz6 mutatoszamok segitségével vizsgilom meg a cégeket, és
klasszifikalom ket miikodési és eladosodasi jellemzok szemszogébol.

A klasszifikacioval nyert adatokat elemzem szakagazatonként, varosonként, és panelben szerepld
cégekre vetitve, illetve a legjobban teljesitd vallalatokat is azonositom.

Cs.

Megvizsgalom, hogy kimutathato-e a tokeszerkezetet befolyasolo tényezok érvényesiilése
onkormanyzati tulajdonu cégek vonatkozasaban, amelynek egyik kulcskérdése, hogy van-e
kapcsolat az onkormanyzati tulajdon mértéke, valamint az tokeszerkezeti mutatok
tekintetében a vizsgalt sokasagban, illetve bemutatom, hogy mely tényezék befolyasoljak a
vizsgalt vallalkozasok tokeszerkezetét, megfelelnek-e a tokeszerkezeti teériaknak.
Elemzésemben megvizsgdlom a vallalati méret, likviditdsi mutatok, jovedelmezdség hatdsat a
tékeszerkezeti valtozokra.

CA4.

Célom volt annak vizsgalata, kimutathaté-e kapcsolat az onkormanyzatok gazdasagi
tarsasagainak forrasszerkezeti mutatoi és az onkormanyzati szektor miikodési mutatoi
kozott, vagyis, az onkormanyzati gazdalkodas két szegmensének gazdalkodasi
dimenziéjaban kozott kimutathaté-e statisztikai kapcsolat.

1.1.2. Hipotézisek

H1.

Az onkormanyzati tulajdoni gazdasagi tarsasagok egészét figyelembe véve novekedett a
hossza és rovid lejaratu kotelezettségek aggregalt allomanya vizsgalt idészakban (2006-
2013 kozott).

H2.

A vallalkozasok mitkodési j ellemzéinek’ tekintetében donté hanyadban vannak a megfelel6
gazdalkodasi paraméterekkel rendelkezo vallalatok.

H2a. A tokeszerkezet szempontjabol a korabbi vizsgalatomra alapozva a kedvezo tokeszerkezettel
biro vallalati kor —amely jellemzoje, hogy a sajat téke aranya 50%-ot meghalado mértékii —
tekintheté domindnsnak. A kordbbi vizsgalatok eredménye azt mutatta, hogy a tOkeszerkezet
szempontjabol a vizsgalt harom 4gazat cégei koziil dontd hanyadaban kedvezd tdkeszerkezettel
rendelkezd vallalkozasok adtdk a tobbséget. Feltételezésem szerint a teljes sokasagnal is
megfelelnek a kedvezd téke arany feltételeinek. (M7.)

H2b. A miikodeési nehézségeket vizsgalva is fennall a korabbi vizsgdlatom eredménye, mely
tekintetében a megfelelo miikodési paraméterekkel rendelkezé® vallalati kér van tulsulyban a
klaszterezések alapjan, a kedvezonek mindsitett klaszterekbe tartozo cégek szama magasabb.

A hipotézist arra alapoztam, mely a kordbbi kutatasaim soran a vizsgalt kézmiicégek
meghatdroz6 hédnyada kedvezd sajat tdke ardnnyal birt, de megjelentek a likviditasi és
jovedelmezdségi problémak a gazdalkodasukban, ennek ellenére azonban a cégek tobbségét jO
gazdalkodasi mutatok jellemezték.

2 Mely alatt tokeszerkezeti és a rentabilitasi, likviditasi mutatokat értem,
3 Ez alatt 50% feletti sajat toke aranyt, jovedelmezé miikodést és stabil likviditast értek.
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H3.
Feltételeztem, hogy a tékeszerkezetet befolyasolé altalanos tényezok érvényesek az
onkormanyzati tulajdonu tarsasagok vonatkozasaban is a teljes vizsgalt sokasagban.

H4.

Osszefiiggés mutathaté ki az onkormanyzati gazdalkodas fé6bb paraméterei, valamint az
onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok adossagallomanyanak alakulasa kozott a
vizsgalt idoszakban, igy igazolhatd, hogy az 6nkormanyzati gazdalkodas befolyast gyakorol
az onkormanyzati cégek tokeszerkezeti mutatéira.’

* Az irodalmi forrasok vizsgaltik a gazdasigi tarsasagokbol szarmazé transzferek és bevételek dnkormanyzati
gazdalkodasra, kiilondsen a sajat bevételekre gyakorolt hatasat, pl. Stumm (1994); (1997) ;Arapis (2013)
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

21.A HAZAI ONKORMANYZATI RENDSZER MUKODESENEK BEMUTATASA
RENDSZERVALTASTOL NAPJAINKIG

2.1.1. A magyar onkormanyzati rendszer gazdalkoddsi paraméterei

A hazai 6nkormanyzati rendszer szolgaltatdsszervezésének modja a rendszervaltozas utan az
akkor uralkodé New Public Management paradigma szemléletében alakult ki. Ennek
hatasara az 6nkormanyzati torvény nem feladatellatasi kotelezettséget irt elé a helyhatdsagok
szamara, hanem szolgaltatasok megszervezését, ezaltal a feladatellatas szamos modja alakult ki.
Lehetéség nyilt kvazi fiskalis szektor, illetve koltségvetésen kiviili feladatellatok 1étrehozasara,
azokkal szerz6déses kapcsolatok létrehozasara az Onkormanyzati gazdasagban, amely a
gazdasagi tarsasagok utjan végzett szolgaltatasszervezés - megsziiletését vonta maga utan.
(Vigvari, 2009b)

A ma mar nem hatalyos 1990. évi LXV. térvény szabalyozasanak jellemzoje, hogy a teriileti
onkormanyzatok és a telepiilési 6nkormanyzatok kozott mellérendelt viszony volt, a megyei
onkormanyzatok feladata els@sorban a koézépfoki human infrastruktira iizemeltetése volt,
ellentétben a korabbi dnkormanyzati rendszerrel, ahol iranyito, ellen6rzd, koordinalé szereppel
birt. (Vigvari, 2009a)

A hazai onkormanyzati rendszer fobb jellemvondasait Horvath M. et al. (2014) foglalta 6ssze,
mely 2013 el6tt jellemezte a hazai 6nkormanyzati szektort:

- jelentds mértékli kozfeladat ellatasi kotelezettség, hiszen az allamhaztartasi kiadasok 23-

27%-at hasznaltak fel helyben,

- sajat bevételi 6nallésag fokozatosan jott 1étre, helyi addztatds megteremtésével, felvaltva

a személyi jovedelemadozast,

- az Onkormdnyzati rendszer sajat bevételei kozott a helyi adok kaptak hangsulyos

szerepet, a személyi jovedelemadd megosztasra keriilt a lokalis és kdzponti szint kdzott,

- aforrasszabdlyozasi rendszer kozponti eleme a bevezetett normativ timogatasok voltak,

- garantalt volt a helyi hitelfelvételi 6nallosag, korlatozasa attételesen valosult meg.
Unikumnak tekinthetd az Onkormdanyzati rendszerben az addssagrendezési eljarads, melyet a
koznyelv Onkorményzati csédtdrvényként aposztrofal, amely lényege, hogy az eljards sordn
lehetdség nyilt a helyhatosagok fizetOképességének visszaallitasara. (Pataki, 2013)

1. tablazat: Az onkormanyzati szektor bevételeinek alakulasa 1991-2009 kozott

Bevételi (e Mrd Ft %-0s Mrd %-0s Mrd %-0s
megnevezése megoszlas Ft megoszlas Ft megoszlas

Sajat foly6 bevételek 61,16 15,90 614,36 36,80  1058,06 33,90
ebbél: helyi adé 9,48 2,50 198,36 11,90 566,25 18,10
Atengedett bevételek 47,02 12,20 204,84 12,30 703,39 22,50
Allami tamogatasok Sy 4950 448,99 26,90 668,95 21.40
és hozzajarulasok

Atvett pénzeszkozok 71,02 18,50 273,27 16,40 418,23 13,40
GFS _rendszerii RuETYRN 100,00 1 669,62 100,00 312544 100,00
bevételek osszesen

Hitel ¢és  értckpapir 1,56 0,40 43,35 2,60 159,00 5,10
bevételek

Targyévi  bevételek EEpPIgP 10040 171297 10260 328445 105,10

0sszesen

Forras: Kovacs-Sipos, 2011 alapjan sajat szerkesztés
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Ugyanakkor korlatot is jelentett a gazdalkodasban, hogy a kozfeladatok ellatasi szinvonalaban
nem volt mérlegelési lehetdség, hiszen globalis feladatellatasi kotelezettséget irt el a torvény,
igy a tapasztalat az volt, hogy megfelel6 minéségii kozszolgaltatast csak nagyobb telepiilések
tudtak nytjtani. Ebben az Onkormanyzati tarsulasi forma sem jelentett minden esetben
megoldast. A helyi forrasképzodés kulcselemei a sajat bevételek voltak, de jellegébdl adédoan
nagymértéki teriileti differenciara adott okot. A sui generis bevételeken beliil a legnagyobb
szerepe a helyl ipartizési adonak volt, mely jellegébdl addédoan komoly teriileti
egyenl6tlenségeket idézett eld, és konjunktira érzékeny volta sebezhetévé teheti a
helyhatésagokat. (Ez a probléma érdemben a mai napig sem oldodott meg.) A koltségvetési
tamogatasok és hozzajaruliasok rendszere egyedi beavatkozasra adott alkalmat, ebben a
tekintetben is a valasztasi ciklushatés erdteljesen érvényesiilt.

2. tablazat: A magyar onkormanyzati alrendszer bevételi szerkezete 2004-2009 kozott

(Milliard Ft-ban) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sajat foly6 bevételek 747,97 794,87 854,18 913,70 | 1 018,26 1 058,06
Atengedett bevételek 502,00 489,30 512,28 556,99 624,65 703,39
Felhalmozisi és t6ke 21921 | 27196 34027 | 29133 | 30526 276,82
jellegii bevételek

Allami hozzdjarulisok és 76897 | 881,37 86712 | 86033 | 86310 668,95
tamogatasok

GFS rendszeri bevételek | 5 o050 | 989104 | 305342 | 308076 | 3 268,20 312544
0osszesen

Hitel bevételek 74,40 94,33 153,44 78,29 50,59 76,17
Ertékpapirok

Crickesiteschol szarmazo 13.28 7.20 3310 | 190,91 | 211,20 33,94
bevételek, allamkotvény,

egyéb

Targyévi bevételek 2761,18 | 301034 | 324514 | 334996 | 353000 | 328444
0osszesen

Forras: Beliigyminisztérium

Az Onkormanyzati miikodés fobb paramétereit az elsd tablazat jol mutatja a bevételi szerkezet
példajan keresztiil. Az onkormanyzati rendszer elmult 20 éve alatt a finanszirozasi szerkezet
nagymértékii valtozasanak lehetiink tanti, ahogyan azt az 1. és 2. tablazat adatai is szemléltetik.
A legnagyobb valtozast a sajat folyo bevételek aranyanak emelkedése, azon beliil is a helyi adok-
kiemelkedden a helyi ipariizési adé aranyanak novekedése jelentette, amely jol mutatja az eldbb
jellemzett folyamatot (Lorant, 2008).

Szembetlind valtozds az allami tamogatasok és hozzajarulasok arinyanak visszaszoruldsa
szektoralis szinten, amely aranyat tekintve kevesebb, mint a felére esett vissza 1991 és 2009
kozott. Az allami tdmogatasok és hozzdjaruldsok 2005-t61 nomindlis értéken is csokkend
tendenciat mutatnak, amely jol mutatja az allami szerepvallalas csokkenését a szektorban, a
valsag begylirizésének hatdsara 2009-re csokkent jelentdsen az e jogeimbdl szarmazo bevétel,
mely foként az alacsony sajat bevételt realizdld Onkormanyzatokat érintette negativan
(kistelepiilések és megyei onkormanyzatok). (Vigvari, 2009a; Gal, 2012; Kovacs-Sipos, 2011a)

Megallapithato a hitelfinanszirozas aranyainak novekedése a 2009-es évre, elsGsorban a
kotvénykibocsatas  és hitelfelvételekbdl szarmazo bevételek miatt. 2009-ben az  atvett
pénzeszkdzok csoportjdban mar a negyedét adtak az Eurdpai Uniotdl szarmazoé forrasok.
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3. tablazat: Az onkormanyzatok kiadasi szerkezete 1991 és 2009 kozott

GFS rendszerii kiadasok,Mrd Ft
ebbol: mikodési céla kiadasok, Mrd

Ft
GFS kiadasok a GDP %-aban
Miikodési kiadasok GDP %-aban
Forras: Kovacs-Sipos, 201 1a alapjan sajat szerkesztés

A Kkiadasi szerkezetet vizsgalva megallapithatdo, hogy a Government Financial Statistics
(tovabbiakban roviden GFS) rendszer(i kiadasok folyamatosan emelkedtek a szektorban, illetve,
hogy a miikodési kiadasok aranya csokkend tendenciat mutat az Osszkiadasokon belil. (3.
tablazat) Megallapithatd tehat, hogy az elmult husz évben az dnkorméanyzatok egyre nagyobb
mértékben tudtak koltségvetésiikbdl felhalmozasi célra forditani, azonban ennek alakulasa
ciklikussagot mutat, a felhalmozasi kiadasokban figyelheté meg leginkabb a ciklushatas, amely a
valasztasi évekhez kozeledve novekszik, azt kovetden csokken®.

GDP-ardnyosan vizsgalva a kiadasokat, csokkend tendencidanak lehetlink tanui, kivételt képez a
2006. évi, ekkor ugyanis onkormanyzati valasztiasokat tartottak, ennek tudhaté be a
novekedés.

A Kkiadasi szerkezetben a helyhatosagok legjelentésebb kiadasi tétele a személyi jellegii
raforditasok voltak, mely a kozfeladat ellatasbol, illetve a foglalkoztatasi szerepek nagysagabol
adodott, hiszen sok telepiilésen az Onkormanyzat a legnagyobb foglalkoztatd, ez a szerep a
kutatés befejezéséig érdemben nem modosult.

A dologi kiadasok érzékenyek az ar- és adovaltozasokra (mindenekelStt AFA), novekedésiik
ezzel foként ezzel magyarazhatd. A felhalmozasi és tékejellegli kiadasok 2006-0s legmagasabb
érték csokkend tendenciat mutatnak, melyek a megnyilé Eurdpai Unios forrasok ellenére sem
novekedtek szektorszinten. (Az abran ugyan nem latszik, de 2010 utan ismét novekedett az erre a
célra forditott kiadasok értéke, mivel ebben az id0szakban kertiltek felhasznalasra az Eurdpai
Unio altal tarsfinanszirozott forrasok.)

Ezzel szembeni tendenciaként megemlithetd, hogy a kamatkiadasok, illetve a hitelek
visszafizetésére forditott kiadasok 2006-tol jelentdsen novekedtek, melynek okai szektoralis
szinten eltérdek: a Kkistelepiilések els@sorban likviditasi problémakat athidalo, rovid lejarata
hitelei, illetve a nagyobb lakossagi 6nkormanyzatok hosszu lejarati hitelei miatt novekedtek.
(Vigvari — Janossy, 2009)

A fejlesztési kiadasok csokkend tendencidja GDP-ardnyosan megmutatkozik 2007-2008 kozott,
melynek oka a felhalmozasi kiadasok visszaesése, 2009-t6] ndvekvd tendencia figyelheté meg,
melynek oka a GDP értékének visszaesése mellett a ndvekvo palydzati aktivitas.

4. tablazat. Az onkormanyzatok pénziigyi pozicioja CLF médszer szerint 2007 és 2010-ben

(Milliard Ft) 2007 2010 (Milliard Ft) 2007 2010

1.Miik6dési bevételek 2113 1967 7.Targyévi bevételek 2328 2235
2.Miik6dési kiadas ok 1941 1891 8.Targyévi kiadas ok 2390 2415
3.Miikodési Jovedelem (= 1.-2.) 172 76 9.GFS pozicié (=7.-8.) -62 -180
4.Felhalmozasi bevételek 215 268 10.Finanszirozasi miiveletek egyenlege 170 62
5.Felhalmozasi kiadas ok 449 524 11.Targyévi pozicié (=9.+10.) 108 -118
6.Felhalmozasi koltségvetés egyenlege (=4.-5.) -234 -256 12.Hiteltorlesztés, értékpapir bevaltas 93 93

13.Netté miikodési jovedelem (= 3,-12.)
Forras: Allami Szamvevészék, 2012

® Ezt a jelenséget Sivék et al. 2013 nagyon szemléletesen és szellemesen ,fiskélis alkoholizmusnak™ nevezi.
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crer

Credit Local France dolgozott ki, és a roviditését is innen kapta. A modszer 1ényege, hogy
szétvalassza a folydo ¢és a tokekoltségvetést, mely kozgazdasigilag indokolt a forrasok
rendelkezésre allasa, és idobeli lejarata miatt. A moddszer a nettdé mukodési jovedelmet- a
pénziigyi kapacitast- helyezi kozéppontba, mely megmutatja az Onkormanyzatok miikodési
jovedelmének a téketorlesztés utani egyenlegét (errél részletesen a 2.6. szolok). (Allami
Szamvevoészék, 2012)

Pozitiv értéke esetén az Onkormdnyzatnak megtakaritasai keletkeznek, amelybdl jovobeli
kiadasait teljesitheti, negativ értéke a nem fenntarthaté gazdalkodas indikatora. (Vigvari, 2011)
A pénziigyi kapacitas Laszlo6 - Zsamboki (1995) megfogalmazasa szerint hitelfelvételi
képességiik azon mértéke, ahol még tudjak novelni az adossagot, anélkiil, hogy a jelenlegi és
jovobeli kiadasaikat csokkenteni kellene fizetoképességiik megdrzése érdekében.

Az Allami Szamvevészék (tovabbiakban: ASZ) 2011-es jelentése alapjan a megyei és fovarosi
onkormanyzat, valamint a megyei joga varosi és varosi 6nkormanyzatok gazdalkodasarol
megallapithatd, hogy a szektor vizsgalt szerepldéinek pénziigyi helyzete romlast mutat. Ez a
megallapitds megmutatkozik a nett6 miikodési jovedelem negativ értékében, mely azt jelenti,
hogy ekkora 0sszegli potldlagos hitelfelvételre van sziiksége az dnkormanyzatoknak, hiszen a
felhalmozasi koltségvetés is szintén deficites volt. (4. tablazat)

A folyamat oka, hogy a korabban megmutatkoz6 kdtvénykibocsatas és koltségvetési restrikcio
miatt csokkent a realizalt miikodési jovedelem, amely mar nem Vvolt elegend6 a tOketorlesztési és
kotvénybevaltas kotelezettségének teljesitésére, igy tovabbi eladosodast indukalt a szektorban.
Szintén megfigyelheté a GFS pozicio egyenlegromlasa az Onkormanyzatoknal, mely a
felhalmozasi koltségvetés deficitje miatt kdvetkezett be. (4. tablazat)

A legrosszabb helyzetben a megyei 6nkormanyzatok voltak 2010-ben, ahol mar a miikodési
jovedelem mutaté is negativ értéket vett fel, a forraskivonas és a sajat bevételek hizinya6 miatt, a
fokozodo pénziigyi nehézségek elharitdsa okan adossagkonszolidacio sziikségessé valt teriileti
onkormanyzatok korében.

Kiilonos jellemzdje volt a hazai dnkormanyzati rendszernek, hogy a hitelfelvétel szabalyozasa
nemzetkozi Osszehasonlitdsban is igen liberalisnak tekinthetd, melyet jol szemléltet az 5.
tablazat.

Az onkormanyzatok szamara nem volt engedélykateles a felvett hitel, effektiv korlatozo tényezot
jelentett a 2013-as dnkormanyzati reformot megel6zden, hogy az addssagszolgalat sajat bevétel
korrigalt értékének 70%-a lehetett, illetve a mar emlitett diszkrecionalis szabalyként az
adossagrendezési eljaras. Az OECD tagorszagaiban azonban nem gyakori az ilyen liberalis
szabalyozas.

® Kiilondsen kifeszitetté tette a megyei 6nkormanyzatok gazdalkodasat, hogy helyi adoztatasi jogositvanyuk nem
volt, mindezek ellenére komoly intézményfenntartd feladatkorrel birtak a human kozszolgaltatasokban. A
legfontosabb sajat bevételi forrasuk a keletkezd illetékbevételek voltak 2009-ig, megosztva a megyei jogu
varosokkal.
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5. tablazat: A hitelfelvétel szabalyozasa az OECD orszagaiban

Ellen&rzés targya Jelentéstétel iranya
Orszagok Helyi szint Kb6zponti szint Egyéb Lakossag Helyi szint Kozponti szint Egyéb
Kanada X X X
Csehorszag X X X
Dania X X X
Franciaorszag X
Németorszag X X
Hollandia X X X
Portugalia X X
Spanyolorszag X X
Lengyelorszag X X X X X X X
Magyarorszag
Magyarorszag hatalyos X X
Norvégia X X
Torokorszag X X X

Forras: Sutherland, 2005 alapjan sajat szerkesztés

Az 5. tablazatban azt kivanom bemutatni, hogy mely orszdgok Onkormanyzatai szamara
engedélykdteles a hitelfelvétel, illetve milyen szervek felé kell a helyhatosdgoknak jelentést
tennilik az engedélyezés, illetve a szabalyozas miatt. Ahogyan lathato, az OECD orszagaiban
jelentds eltéréseket mutat a szabalyozas, zomében a kozponti szint engedélyéhez kotott és
jelentéskdteles a hitelfelvétel, mig a regionalizalt orszdgokban jellemzdé a folérendelt helyi
onkorméanyzati szint ellenrz6 szerepe. Erdekesség, hogy az onkorményzatok szaméra csak
Németorszag, illetve Lengyelorszag esetében van jelentéstétel a lakossadg irdnydba a felvett
hitelrél. (Halmosi, 2007; Dafflon, 2002)

Az onkormanyzatok hitelfelvételi szabalyozasanak legfontosabb indoka elsésorban a tulzott
helyi eladésodas megakadalyozasa. Ennek egyik példdja volt Olaszorszag, ahol a beruhazasi
jellegti hitelek mellett foly6 hitelek felvételét is lehetové tette a torvényi szabalyozas, melyet a
szektor nagymértékii eladésodasa miatt szigoritottak.
A szabalyozas Halmosi (2007) szerint lehet:
o hitelfelvétel célja szerint,
csOdszabalyozas,
hitelfelvétel korlatozasa,
hitelfelvétel engedélyhez kotése,
fizetoképesség szerinti korlatozas,
hitelfelvevo szervezet szerinti korlatozas.

A hitelfelvétel céljat tekintve szabalyozasi gyakorlat eltéré nemzetkozi Osszehasonlitasban,
abban a tekintetben is, hogy mit tekintenek hitelnek, ebbe a korbe soroljak-e lizingkonstrukciot
(pl. Egyesiilt Kiralysag). A nemzetkozi gyakorlat egységes azonban abban, hogy tiltja a folyd
célu hitelfelvételt, illetve kontrollhoz koti Oket.

A szabalyozas egy masik teriilete, hogy az onkormanyzati csdd megengedett-e (Példa erre
Lengyelorszag, Csehorszag, Esztorszag, valamint hazank). Amint lathat6, hogy ez a lehetéség az
Eurépai Unid Gjonnan csatlakozott orszdgainak szabalyozdsdban van jelen, a nyugat-eurdpai
orszagok Onkormdényzati szabalyozasa igyekszik az erdsebb kontroll segitségével kezelni a
fizetésképtelenségi helyzeteket. (Halmosi, 2007; Vigvari, 2007 c)

A hitelfelvétel engedélyhez kotése esetén elsOsorban kozponti koltségvetési, vagy regionalis
szerv  engedélye sziikséges (Spanyolorszag, Lengyelorszag, Ausztria, Franciaorszag,
Németorszag esetében) Fizetési képesség szerinti korlatozasban elsdsorban a jovobeli
finanszirozhatosag az alapfeltétel, hogy torténik-e esetleges tobbletadd kivetés az adossag

10
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finanszirozasa érdekében, vagyis, hogy milyen mértékben tdmaszkodik a helyhatosag a
lakossagra. (Halmosi, 2007)7

A kozgazdasagilag racionalisnak tekinthet6 a hitel felvétele abban az esetben, ha olyan céla
beruhazast szolgal, mely elhalasztasa jelentds tobbletforrassal jarna a késdbbiekben, illetve az a
folyd mukodési jovedelembdl nem finanszirozhat6. A kiils6 forrasbevonas oka, hogy forrast
biztositson a jovobeli fejlesztésekre, vagyonpotlasat szolgalo felujitasokra, amelynek két modja
1étezik:

e Folyé finanszirozas (pay as you go), amely finanszirozas esetén elsésorban folyo
bevételekbdl torténik a finanszirozas, mely belsé forrasok €s allami, esetleg kozosségi
tdmogatasok lehetnek. E finanszirozasi mod legnagyobb hatranya, hogy igazsagtalan
terhet jelent a beruhdzas terheinek generaciok kozotti megosztasaban. A pay as you use
elv els@sorban a sajat forrasokra épit, igy kisebb volument fejlesztések, illetve feljitasok
finanszirozasakor alkalmazzak. Altalanos tapasztalat, hogy magyar onkormanyzatok
esetében elsdsorban a bdvitd beruhazasok dominalnak a feltjitasokkal szemben, , e
magatartds a beruhdzasi tamogatisok miatt valt gyakorlatta. (Gal, 2012) gy folyo
finanszirozas prioritast olyan telepiilések korében élvez, amelyek nehezen jutnak hozza
kozponti, vagy EU-t01 szarmaz6 fejlesztési forrashoz.

o Kiils6 forrasbevonas (pay as you use) esetében az Onkormanyzatok a tokepiacokrol
vesznek igénybe potlolagos forrdsokat a fejlesztéseik megvaldsitasahoz. Ez a szemlélet
lehet6vé teszi, hogy a kiils6 forrasbevonast a beruhazas hasznos id6tartamahoz igazitsak,
valamint a generaciok kozott is igazsagosabb elosztast tesz lehetové az adott fejlesztések
terheit illetéen. (Vigvari, 2002; Kovacs, 2007)

A felhalmozason Kkiviili forrasbevonas oka a miikodésben keresendd, a szektor likviditasi
hidnyaban, amely a bevételek és kiadasok idObeli meg nem felelését jelenti, a keletkezd
likviditasi probléma orvoslasat rovid lejarata hitelekkel, illetve folydszamlahitelekkel valositjak
meg a helyi dnkormanyzatok. (Vigvari - Janossy, 2009)

2.1.2. Eladésodadsi folyamat az onkormdnyzati rendszerben

Az Onkormanyzati rendszert szamos probléma terhelte mar a 2007-ben kitort valsagot
megelézéen is, amelyek a kozfeladatok kormanyzati alulfinanszirozésaban, folyamatos
forraskivonasban, likviditas, forras- és bonitashianyban jelentkeztek, mint kockazati
tényezok Vigvari — Janossy (2009) értelmezésében.

Az emlitett miikodési tényezokon tialmenden a 2006-2008 kozott ,,kotvénykibocsatasi boom”
valosult meg a hazai helyhatésagoknal. Az emlitett iddszakban kozel 274db kotvénykibocsatas
tortént, mely foként a varosi, megyei jogu varosi €és megyei Onkormanyzati szegmens
kotvénykibocsatasait érintette, ugyanakkor a koétvénykibocsatasok dinamikaja csak 2010-re
mérséklodott. (Kovacs, 2010; Gal, 2009, Csiszarik-Kocsir, 2008)

A kotvénykibocsatas motivaciéjat elsdsorban a kordbbi addssagok rendezése, illetve az
Eurdépai Unids forrasokhoz sziikséges onerd biztositasa adta, de szamos atipikus jellemzovel
rendelkezett. Jellemz6 sajatossag, hogy nem alakult ki a kotvényeknek masodlagos piaca,
foként a szamlavezetd bankok jegyezték le a kotvényeket, amely igy rejtett hitelfelvételnek
szamitott. Az Onkormanyzati kotvények utjan torténd forrasszerzésének hatterében a
kozbeszerzési szabalyozashan megbtijo kiskapu® kihasznaldsa, valamint a szabalyozas
szigoritasanak —utolag kidertilt- alaptalan hiresztelése huzodott meg. (Gal, 2011; Vigvari, 2009b)
Atipikus jellemzd a sok esetben extrém hosszil futamidd, illetve az els6 néhany évben a

’ Magyarorszagon 2013-ig nem volt engedélyhez kétott az dnkormanyzati hitelfelvétel, azonban a szabalyozas
szigorodott az Alaptorvény ¢€s a sarkalatos torvények életbelépésével
8 A kotvénykibocsatasnal nem volt kbtelezé kozbeszerzési eljarast lefolytatni.
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toketorlesztési moratorium (Kovacs, 2010), amely mogott igen erds politikai inditatas allt
megitélésem szerint

Makrogazgasagi oldalrol a megugré adéssagallomany csokkend mértékli felhalmozasi kiadasi
szint mellett valosult meg (2009-ig), céljat tekintve pedig a kibocsatott kotvények 50%-a
esetében volt a felhalmozasi cél megjelolve a Homolya és Szigel 2008-as tanulmanya alapjan.

Ugyanakkor megfigyelheté volt, hogy az onkormanyzatok a forrdsokat tartalékolasi céllal
bankbetétben helyezték el, mely a késobbi palyazatok onerejét, és eléfinanszirozasainak alapjat
képezte (Vigvari, 2009b), felhasznalasuk 2010 utan tortént. Azonban a betéti kamatok elonyeit
elvesztette, hogy a deviza denominacié miatt szamottevé arfolyamkockazattal terheltek voltak.
(Vigvari, 2009a; Gal, 2011)

Helyi 6nkormanyzati
kotvény

Helyi
onkormanyzatok
rovid lejaratu hitele

-
('8
T
=
B
=

anlme Helyi
onkormanyzatok
4 A hosszu lejdratu hitele

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
vizsgalt évek
3. abra: Az 6nkormanyzatok hosszi lejaratu hitelallomanya a hitelintézetek mérlegében
Forrdas: MNB alapjan sajat szerkesztés

Ahogyan az 3. abran lathato, a hosszia lejaratu hitelallomany és kotvényallomany egyiittes
értéke az elmult évtizedben jelentds mértékben, tobb mint haromszorosara emelkedett a helyi
onkormanyzatoknal, a GDP aranyos mértéke 2011-ben a GDP 1,27%-at tette ki. Az eladosodas
novekedésének oka, hogy a helyi dnkorményzatok az Eurdpai Unids Regiondlis politikéja altal
tarsfinanszirozott projektek kedvezményezettjeivé valtak, és a korabbi hazai forrasokbol
finanszirozott beruhazas timogatasi rendszernél magasabb 0sszegli timogatasban részesiiltek.

A hosszu lejarata hitelallomany alakuldsat megvizsgalva, azt a kovetkeztetést lehet levonni,
hogy a vizsgalt periodusban novekvd tendenciat kovetett, egészen 2014-es évig. A vizsgalt
id6sor elsé felében a ndvekedés legnagyobb mértékben 2009-2011 kozott valosult meg, mely
idészakban a hitelintézetek megduplaztdk a helyi Onkorményzatokhoz kihelyezett
hitelosszegeiket, kiillondsen nagy novekedés volt tapasztalhaté 2011-re, mely évben az el6zd
évhez képest mintegy 49,4%-al nétt. EbbOl azt a kovetkezetést lehet levonni, hogy a kiilsé
forrasbevonasi preferencia 2006-2008 kozott a kotvények irdnyaba tolodott el, ahogyan ezt a
grafikon szemlélteti.

Konkluzioként a beruhazasok és hitelfelvételek esetében a valasztasi években figyelheté meg
az onkormanyzatoknal az el6z6 évekhez képest nagyobb meértékii hitelfelvétel, e vazolt
tendencia hossza iddsoron is megallapithaté, ugyanakkor a kozponti koltségvetési
tdmogatasok és hozzajaruldsok esetében is megfigyelhetd e tendencia. (Horvath M, et al, 2014)

12



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

B Megyei 6nkormanyzatok

® Megyei jogu varosok

* F6varos és kerileti
6nkormanyzatok

Varosi 6nkormanyzatok

Kozségek és tarsuldsok

4. abra: Az onkormanyzati kotvényallomany megoszlasa az 6nkormanyzati szegmensek
kozott
Forrds: Gal, 2009 alapjan sajat szerkesztés

A 4. dbra alapjan megallapithatd, hogy a legnagyobb kotvénykibocsatok a varosok voltak,
utanuk a megyei onkormanyzatok kovetkeznek. Mindez szintén jelentds kockazat hordozodja,
hiszen a forrashidnyos megyei dnkormanyzatok szamdara nincs megfeleld fedezet a kibocsatott
kotvények finanszirozasahoz, foként, hogy vagyonuk 90%-a forgalomképtelen

Az atalakuld dnkormanvyzati szabalyozas hatasai

2011-ben az elfogadott Uj Alaptorvény, a Magyarorszag helyi onkormanyzatairél sz6lo
torvény, valamint szamos sarkalatos torvény jelentdsen megvaltoztatta az Onkormanyzatok
miikddésének, gazdalkodasanak korabbi szabalyozasat, ezen feliil a szabalyozas szamottevd
befolyast gyakorol az dnkormanyzatok banki kapcsolataira.

Az Alaptorvény eldirja, hogy az onkormanyzatok kiilsé, adossagjellegli forrasbevonasa esetén
bizonyos esetekben a kozponti korméanyzat engedélyéhez kotott. Mindezt részleteiben a
Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol szold 2011. évi CXCIV. torvény (tovdabbiakban:
Stabilitasi torvény) szabalyozza, és hatarozza meg az engedélykoteles Kkiilsé forrasbevonasi
modokat. Ezek koz¢€ tartozik a torvény értelmében a felvett hitel, kdlcson (a teljes futamidejére),
illetve annak aktualis toketorleszt6 részlete, a szamviteli torvény altal hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, kamatoz6 értékpapirok, valtod, pénziigyi lizing a lizing futamideje alatt, valddi
penziés és 6vadéki repd tigyletek, valamint az Allamadossag Kezelé Kozpontnal elhelyezett
ovadéki betétek.

Nem sziikséges azonban a kormanyzati engedély az alabbi esetekben (Stabilitasi torvény):

e a magyar koltségvetés altal tarsfinanszirozott, Eurdpai Unios, illetdleg mas nemzetkozi
szervezet altal kiirt, elnyert palydzatok Onerejének, illetve utdfinanszirozds esetén a
tamogatas finanszirozéasanak biztositdsahoz,

e adossagrendezési eljaras fennalldsa esetén a hitelezOkkel torténd megallapodas
megkotéseéhez sziikséges reorganizacios hitelhez,

e alikvid hitelhez,

e valamint a Févarosi és megyei jogu varosok esetében kis Osszegli- 100 millio Ft-ot,
egyéb oOnkormanyzat esetén 10 milli6 Ft-ot meg nem halado-fejlesztési célu hitel
felvételéhez.

Fontos megallapitani, hogy az engedélykoteles hitelfelvételek kozé keriiltek a kotvények is,
igy a korabban nagymértékli Onkorméanyzati kotvénykibocsatas a torvényi valtozéassal
engedélykdotelessé valt.
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Az engedélykotelesnek mindsitett adossagot keletkeztetd kotelezettségek a futamidd egy évében
sem haladhatjak meg a sajat bevétel értékének 50%-at, az Europai Unids tarsfinanszirozasu
forrasokat leszamitva. Ha az 50%-os értéket eléri az adott évi torlesztés, nem indithat az
onkormanyzat Gjabb fejlesztést, ennek betartasaért az illetékes Minisztérium a felelos.
Jelentds  atalakitast hozott a Motv.,, amely 4atalakitja a finanszirozasi modot,
feladatfinanszirozast vezetett be 2013-t6l, illetve a feladat-és hataskorok tekintetében is jelentOs
atalakulast hozott a rendszer. Foként a megyei Onkormanyzatok tekintetében, akiknél
gyakorlatilag megsziinik az intézményfenntartas, a tobbi onkormanyzat esetében recentralizacié
tortént az oktatas és az egészségiigyi ellatas tekintetében. Fontos valtozés, hogy miikodési
hianyt nem lehet a koltségvetésben a helyhatdésagoknak tervezni, valamint az adossagrendezési
eljaras a torvénybe iktattdk. Meghatarozasra keriiltek azok a forrasok, melyeket nem lehet az
adossagrendezés korébe bevonni (pl. Eurdpai Uniod altal tarsfinanszirozott fejlesztési forrasok).
Véleményem szerint, elsdsorban a szabalyozds valtozasa a kotvénykibocsatast fogja
nagymértékben érinteni, hiszen a projektek esetében a pénziigyi fenntarthatdosagot ir eld a
szabalyozas, illetve az adossag felvételi korlat szlikiti az dnkormanyzatok mozgésterét. Azt
gondolom, hogy a kordbban preferalt kotvénykibocsatasrdl a hosszu lejaratu hitelek irdnyéaba
tereli majd a helyhatosdgok preferencidjat, hiszen a fent felsorolt példakat nem teszi
engedélykotelessé a torvény. Ugyanakkor kedvezOnek tartom, hogy az addssagrendezési
eljarashoz sziikséges reorganizaciés hitel felvétele nem engedélykoteles, igy nagyobb
mozgastere mutatkozik az Onkormanyzatoknak addssaguk rendezése érdekében, melyet
eldsegithet a hitelintézetek kontrollmechanizmusa is. A korabbinal szigortibb szabalyozas az
onkormanyzati rendszer tovabbi eladdsodasat hivatott gatolni, illetve az dnkorményzati szektort
felelds kiils6 forrasbevonas igénybevételére 6sztondzni. A masik fontos tényezd, hogy a likvid
hitelek igénybevétele tovabbra sem lesz engedélykoteles, ugy gondolom likviditasi problémak
felmeriilése esetében lehetdsége lesz az dnkormanyzati szektornak pénzforgalmi szolgéltatasként
foly6szamlahitelt igénybe venni, szerintem ezek a termékek piaca nem fog a jovében jelentdsen
sztkiilni.

Az Onkorményzatok feladat-és hataskorének reformja keretében differencidltan keriiltek
meghatdrozasra az Onkormanyzatok feladatai, és ez a megyei jogi varosok tekintetében is
érvényesiil. Méretiikbol, szerepkoriikbdl adoddan nagyobb teriileti egységek, lakossag ellatasara
kotelezettek, kiilondsen a kozszolgaltatasok teriiletén. Erre a korre jellemzd a stratégiaalkotas,
mely kiterjed a telepiilések fejlesztésén tl az egyes agazatok fejlesztésére is. (Sisa — Veress,
2016)

A vagyongazdalkodasra is hatassal van az Nemzeti Vagyonrdl szol6 Torvény (tovabbiakban
Nvt.) . hatalybalépése, mely nemzeti vagyonnak minésiti az 6nkormanyzatok vagyonat,
célvagyonként ismerve el (Errél lasd a vagyongazdalkodassal kapcsolatos 1.2. fejezetet). A
torvény meghatarozza a vagyongazdalkodas alapelvét a felelds gazdalkodas kritériumat, melyet
maga a torvény is definial. A vagyonkezelés €s hasznalat joga a Motv. értelmében a kozgytilést
vagy a képvisel6 testiiletet illeti meg. (Bende-Szabd, 2014)

. Human ko6zszolgaltatason tilmenden a koziizemi szolgaltatasok is atalakulas alatt allnak, hiszen
az allami szerepvéllalds meghatarozé valik az energia - vizmii - csatorna, hulladék és
telepiilésgazdalkodasban és helyi tomegkdzlekedésben, a kdzhasznli szervezetek kozfeladatban
val6 részvételét nem erdsitette a civil szervezetekrdl szolo torvény. (Horvath M, 2013a)

Az Onkormanyzati rendszer reformjahoz illetéen a szakmai kozeg alapvetéen tamogatdan
viszonyul, kiilondsen Vigvari (2012) emeli ki a centralizaltabb rendszer eldnydsebb vondsait, a
miikddési hiany tervezésének tilalmat, a hitelfelvétel korlatozasat, illetve a vagyon és feladat
egylittmozgésat, ugyanakkor a feladatfinanszirozds véleménye szerint dnmagaban nem tudja
novelni a helyhatosdgok biztonsagérzetét. Horvath et al (2014) alapvetden azt emelte ki
tanulméanyaban, hogy az Onkorményzati rendszer feladatrendszerének és finanszirozasanak
megvaldsitasa sordn a koriilményekhez torténd folyamatos alkalmazkodas kivanatos.
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2.1.3. Onkormdnyzati adéssagrendezés
Az Onkormanyzati addssagrendezést a feltart miikodési kockazatokat is figyelembe véve, az
alabbi okokra vezethetd vissza (Lentner, 2014):

e Az Onkorményzati rendszerben egyszerre mutatkozott mukodési ¢és felhalmozasi
forrashiany, igy a banki kitettség novekedett, likviditasi hitelszerzOdések megujitasa
miatt;

e a 2010. év végén a folyamatban lévé beruhazasok 1154 milliard Ft-nyi jovobeli
kotelezettségallomannyal rendelkeztek, a kdzépszintli €s varosi dnkorméanyzatoknal ezen
talmenden 217 milliard Ft-ra volt még igény;

o Kiilonds mértékii probléma volt ezen kiviil a miikddési koltségvetésben megjelend
szallitdi finanszirozds, amelyet a helyhatésagok a kiilsd finanszirozds eszkozeiként
aposztrofaltak.

Adossagkonszolidaciora négy lépcsében Keriilt sor; Eldszor 2011-ben a megyei
Oonkormanyzatok addssagallomanya keriilt allami atvételre. Ezt kovette 2012-ban az 5000 6
alatti telepiilések adossagkonszolidalasa, a kozponti koltségvetés 1710 telepiilés 74 milliard
Ft-nyi adossagat vette at, az EUR és CHF alapu tartozasok esetében fix arfolyamon, mely
2012. december 28-an pénziigyileg rendezésre keriilt. A masodik lépésben 2013.évi
kozponti koltségvetésrél szolo torvény alapjan a Magyar Allam atvallalta az 5000 f6
lakossagszdmot meghalad6 telepiilési onkormanyzatok el6zé év december 31-én fennalld
adossagallomanyat és ennek jarulékainak Osszegét részben, mely a Stabilitasi torvény
eldirdsainak megfelelden a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirbol és hiteljogviszonybol
tevodott Ossze. Az intézkedés azokra az dnkormanyzatokra vonatkozott, melyek nem alltak
addssagrendezései eljaras hatdlya alatt. A részbeni atvallalas a telepiilés lakossdgszamén és
az iparizési adon mért adoeré képességén volt meghatarozva, figyelembe véve az adott
teleptiléskategoria korrigalt atlagértékét. Ez szdmértékben kifejezve 278 dnkormanyzat 1033
milliard Ft értékli addssagat érintette. A  konszoliddcidba bevont addssagelemek
folyoszamlahitelbdl, munkabérhitelbdl, rovid lejaratu hitelszerz6désbol, hosszu lejaratt
hitelszerz6désbdl ¢és kotvénykibocsatasbol és valtokibocsatasbol szarmaztak, melybdl
atvételre az Allam altal 477 milliard Ft keriilt. A harmadik iitemre 2013. jinius 28-ig keriilt
sor, és 612 milliard Ft-nyi adossagot vett 4t az Allam 1956 énkormanyzattol, igy a pénziigyi
kockézatok eladosodasbol eredd részét minimalisra csokkentette, ezt jol mutatta az 1.4bra is.
Végiil 2014 tavaszan az 5 ezer fonél kisebb helyhatosdgok fennmaradd adodssaga is
konszolidalta, amely 2013. december 31-ig fennallt, és 64 milliard Ft-ot tett ki. (Lentner,
2014 ; Gyiran, 2013)

Az onkormanyzati adossagallomany 2011-ben 1196 milliard Ft-ot tett ki, amely a GDP 5%-a,
melybdl minddssze 70 milliard Ft volt 3000 fonél kisebb lakossagu telepiiléseken (ennek oka,
hogy zomiik nem hitelképes,az adossag meghatarozo hanyadaban mitkodési céla volt.).

A szakirodalomban vitdk alakultak azt illetden, helyes 1épés volt-e az Onkormanyzati
konszolidacio, Lentner (2014) allaspontja szerint sziikséges lépés volt, hiszen a hibas
feltevéseken és a finanszirozési rendszer miatt kovetkezett be a helyhatdsagok eladdsodasa,
Gyiran (2013) véleménye mar inkabb arra vonatkozo kérdéseket vet fel, mely szerint inkabb a
helyzethez vezetd okokat kellett volna megoldani. A sajat véleményem az, hogy az intézkedés
sziikséges rossz volt, mely nélkill nem lehetett volna megdrizni az Onkormanyzatok
mikodoképességét, de ez a koltségvetési korlat felpuhuldsdhoz vezethet.®

Gyiran (2013) felveti, hogy milyen kompenzacidoban részesiilnek azon telepiilések, melyek
takarékosan gazdalkodtak, err6l Urbanné et al. (2014) végzett vizsgalatot.

’ Koltségvetési korlatrol 1lasd Kornai (1997) és Kornai et al. (2004) irasat.
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2.2. ONKORMANYZATI VAGYONGAZDALKODAS

A kozvagyon Hegediis — Tonkd (2013) megfogalmazésa szerint az allam mikodését,
feladatainak ellatasat eldsegitd eszk6zOk Osszessége, €s a velik valé gazdalkodas a
vagyongazdalkodas, mely az allam vagyonanak nagysagara, lizemeltetésre, felujitasra, bovitésre
¢és elidegenitésre vonatkoz6 dontések Osszessége. Ebben az értelemben tehet a vagyon
gyarapitasat, felhasznalasat és értékesitését foglalja magaba.
Bencze (2006) tipizalasaban a vagyon térzsvagyon €s nem torzsvagyon, ez utobbi az allam
maganvagyona.
A legsziikebb értelmezés szerint a vagyongazdalkoddas a nem alapfeladat ellatasat szolgalo
vagyonelemekkel kapcsolatos bevételszerzé tevékenység. Ilyen a pénzvagyon és a pénziigyi
eszkozok hasznositasa, a kiilonbozo bérleti viszonyokban és mas formdaban torténdo hasznositas,
szelso esetben a vagyon (eszkoz) értékesités.” (Vigvari, 2007a, p.22.)
A Kkozvagyonnal val6 gazdalkodas egyik fontos teriilete az, hogy meghatarozasra keriiljon, mely
feladatok maradjanak allami mtkddtetésben, és ezeket ki miikodtesse az allamhaztartdson beliil.
Az irodalmi forrasokban leginkabb az onkormanyzati vagyongazdalkodas kap hangsulyt,
kiilonos tekintettel az ingatlanvagyonnal valo gazdalkodasra (Kaganova-McKellar-Petersen,
2006, Vigvari, 2007a). Ezzel hozhatd kapcsolatba a centralizdcio- decentralizacid
vonatkozdsdban megnyilvanuld vita, mely a kozpénziigyek kialakuldsdhoz nagymértékben
hozzéjérult, melyrdl részletesen irtam a 1.3. fejezetben.
McGovern (2011) (idézi Hegediis — Tonkd (2013)) definialta az allami vagyon f6bb elemeit:

- tarsadalmi toke,

- emberi toke,

- pénziigyi vagyon (pénzkészletek, részvények és kotvények),

- ¢pitett kornyezet (mely milkddési vagyonelemek tartoznak kozéjik, illetve az

infrastrukturalis elemek.

A kozvagyon meghatarozasa orszigonként eltéré, az Egyesiilt Allamokban alapvetéen a
szamviteli megkozelités jutott érvényre. (Lu, 2011) Az allami vagyon esetében, ha a sziikebb
felfogast vessziik alapul, célszerti az allami feladat jellege szerinti csoportositast alkalmazni.
A szakirodalomban megjelenik (a vagyonelemek célhoz rendeltségébdl fakaddan) az igény a
kozfeladatokhoz kapcsolddd vagyontipusonként eltéré gazdalkodasi sajatsagokkal rendelkeznek.
Ezeket az osztalyokat az alabbiak szerint lehet csoportositani:

- ingatlanok (fold, épiiletek),

- halozati infrastruktara (utak, vezetékek),

- targyi eszk6zok,

- vallalatok részesedései,

- pénziigyi vagyon.
A felsorolt vagyontargyak kozos jellemzoje, hogy eltéré szabalyok vonatkozhatnak rajuk,
kiilonos tekintettel a milkodtetés és az elidegenités kérdéseire. Bizonyos tekintetben a Klasszikus
szamviteli lehatarolassal ellentétben ezek inkabb Kkotelezettségek, mintsem pénziigyi
vagyontargy, igaz ez azokra a vallalatokra, melyek kotelezé feladatokat latnak el, dontéen
forgalomképtelen vagyontargyakon. (Vigvari, 2009a) A konfliktust idéz el Hegediis — Tonkd
(2013) értelmezésében, hogy a forgalomképtelen célvagyonhoz rendelt 6nkormanyzati vallalatok
tizemgazdasagi armegallapitas helyett az arpolitikaban, kedvezményekben inkabb a tulajdonosi
kor politikai dontései érvényesiilnek, illetve a kiilonboz6 kozremiik6dd szervek politikai
konszenzusai.
Az Onkormanyzati vallalatok miikodésével szemben megfogalmazott kritika, hogy mivel a
maganszféraval ellentétben a tulajdonosi jogok érvényesiilése politikai célokat szolgéalhat, akar
politikai cégként a rovid tava célok dominalhatnak az eredményes, hatékony gazdalkodéssal
szemben.
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A vagyongazdalkodas szervezeti forméjat illetden determindlja a decentralizdcid6 mértéke,
vagyis, hogy a kormanyzati struktira hogyan oszlik meg a kiilonb6z6é szubnacionalis szintek
kozott. Ennek megfeleléen tobb modell alakult ki, amelyet Hegediis — Tonkd (2013) a
vizgazdalkodasi agazat példdjan keresztiil vezetett le:

- Centralizalt modell kozosségi lizemeltetés, mely soran az iizemeltetést allami vagy
Oonkormanyzati tulajdonti tarsasag végzi, de a kontroll allami (vagy Onkormanyzati)
kézben van,;

- Centralizalt modell maganiizemeltetés;

- Decentralizaciéo kozdsségi iizemeltetés, mely sordn szintén egy Onkormanyzati tarsasag
latja el a feladatot, de a szabalyozés, ellendérzés a kormanyzati szintek kozott
decentralizalasra kertil;

- Decentralizacio maganiizemeltetés.

A hatékony vagyongazdalkodas alapkritériuma, hogy a vagyon pontosan szamba vehetd,
mérheté legyen. A  pénziigyi irodalom vagyontdrgyakra vonatkoz6 felvetései,
értékmeghatarozasai (pl. likvidacios érték, tjraeldallitasi érték, jovobeli hozamok jelenértékének
modszere) nem alkalmazhatéak teljes kortien a kozpénziigyek vildgaban, mivel szamos
kozszolgaltatas tekintetében a vagyon jellegébdl adédoan nincs verseny a piaci szereplok kozott.
(Hegediis — Tonko, 2013)

Sajnalatosan, a szamviteli-kontrolling hattér sem megfeleléen biztositotta a kozvagyon
értékének permanens nyomon kovetését, a kockazatok azonositasat és felmérését annak
ellenére sem, hogy a New Public Management paradigma hivei a transzparencia javulasat vartak
a piacositd reformintézkedésektdl az allamhaztartdas miikodésében ¢és gazdalkodasaban.
(Kaganova- et al. 2006 ; Hegediis — Tonko, 2013)

Az elmult hisz évben szamos orszagban vezettek be eredményszemléletii allamhaztartasi
szamvitelt (Dania, Uj-Zéland, Egyesiilt Kiralysag), illetve a meglévé rendszer mellett vezették
be az eredményszemlélet (pl. Romania, Franciaorszdg, ¢s 2014-t6l hazank). E torekvések
maradéktalan megvalosulasa érdekében kovetelmény, hogy a kozszféra szamviteli rendszere
jellegében konvergaljon a forprofit vallalati szféra szamviteli informécios rendszeréhez. Tehat az
utobbi 20 évben tendencidzusan egyre tobb orszag valasztja az eredményszemléletli szadmviteli
rendszert, melynek bevezetése 2014-t6l hazankban is megtortént( kevésbé Onkéntes alapon,
hanem EU direktiva alapjan). °

A kozvagyon iizemeltetés jovedelemforrdsul szolgéalhat a tulajdonos allami, vagy dnkormanyzati
szervezeteknek, am ezt hatraltja mikodés atlathatatlansaga , valamint az informacios
aszimmetridk megléte. A kiilonboz6 dijak kozvetett adoként aposztrofalhatdak, az igénybevevd
fogyasztd kor nem megfelelden informalt a miikodés és fejlesztés koltségeit illetden, és e
gyakorlat megakadéalyozasdban sem érdekeltek. A tulajdonosok egyes fejlesztések
megvalositdsdnak elhalasztdsa miatt jelentés jovedelemre tesznek szert, melynek
felhasznalasaval  politikailag  fontos,  gazdasagilag  kevésbé  hatékony teriiletek
keresztfinanszirozasat valosithatjdk meg. (Vinnari- Nasi, 2008; Kaganova, 2008; Hegediis —
Tonko, 2013).

10 A témakorrel még a 2.5. fejezetben foglalkozom.
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Helyi 6nkormanyzativagyon

4

5. abra: A helyi 6nkormanyzatok vagyonanak tipizalasa
Forras: Nvt. alapjan sajat szerkesztés, 2016
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A torzsvagyont a torvényalkotd tovabb bontja kizarélagos helyi dnkormdényzati tulajdonban
tartozo vagyonra (pl. helyi kozutak, terek, vizek és mutargyaik) és nemzetgazdasagi szempontbodl
(pl. miemlékek) kiemelt jelentéségili helyi onkormanyzati vagyonra. A forgalomképtelen vagyon
jellemzdje, hogy (Berde-Szabd, 2014):

e nem idegenithetd el;

e vagyonkezeldi jog, hasznalati jog kivételével nem terhelhetd,

e biztositékul nem adhato;

e osztatlan tulajdonba nem adhato.
Korlatozottan forgalomképes vagyonba tartoznak

e az dnkormanyzati vagyonba tartozé kozmiivek, épiiletek,

e olyan gazdasagi tarsasagokban valod részesedések, mely kozszolgaltatasi vagy parkolasi

tevékenységét végez.

Korlatozottan forgalomképes vagyontargyak esetében korlatozasokat fogalmaz meg a torvény,
példaul nem lehet kotvénykibocsatas és hitelfelvétel esetén fedezet, illetve elidegenitése csak
mas 6nkormanyzat, tarsulas, és az allam részére torténhet vagy ezek 100%-os tulajdonban 1évé
gazdasagi tarsasaganak. (5. dbra)

2.3. KOZFELADATOK FINANSZIROZASA ES MENEDZSMENTJE

A pénziigyi decentralizacio a kozosségi dontéshozatal lehetd legalacsonyabb szintre torténd
telepitését és delegalasat jelenti, a forrasok tarsadalmilag hatékony felhasznalasa érdekében.
Olson (1969) koltségvetés ekvivalencia elve alapjan a nagyobb méretli egységek és kisebb
méretll, pénziigyileg kevésbé erds egységek kozott a kozfeladatok ellatdsa azonos hatékonysagu
lehet, ha kapcsolataikat megfeleléen alakitjak ki. Ezen elméletek adjak a fiskalis foderalizmus
elsd generacios elméleteit.

A pénziigyi foderalizmus elmélete a foderalis allamberendezkedessel rendelkezé orszagokban
terjedt el, mindenekel6tt az Egyesiilt Allamokban, ahonnan az elmélet gyokerei szarmaznak. A
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teoridk a kormanyzati szintek és a koztiik 1évé viszonyrendszert, illetve vertikalis a szintek
szabalyrendszereit modellezik:

e tagillami kapcsolatokat a nagyméretii foderaciokban,

e kormanyzati szintek kozott a decentralizacios viszonyokat,

e nemzetkozi, transznacionalis integraciokban, mindenekel6tt az Europai Unioban. .
Egyik elsé tedria, Tiebout mobilitasi hipotézise értelmezésében az emberek labbal szavaznak a
kiilonbozé dnkormanyzatok kozott, és a felkinalt szolgaltatasok és adoterhek alapjan hatdrozzak
meg dontéseiket, tehat a lakohelyvalasztasukat meghatirozza az adott helyhatdsag altal kinalt
kozszolgaltatasmix és az érte fizetett adoteher, a modell feltételezéseinek teljesitése esetén
(Tiebout, 1961).
A harom f6 elméletet Horvath M. (2008) T.0.M modellként emliti, Tiebout, Oates és
Musgrave elméleteire valo reflektalassal. Tiebout (1961) mobilitasi hipotézise az adok és a
kozszolgaltatasok viszonyrendszerét vizsgalta, elemezte a mar bemutatott ,,a labbal szavazas”
jelenségével. Musgrave nevéhez kotheté a klasszikus allamhaztartasi funkciok
meghatarozasa, amelyek a kozismert allokacio, stabilizdcio, redisztribucio, e funkcidkat
kiegészitette késObbi tanulmanyaban regulacids funkcioval. (Musgrave 1959; Musgrave —
Musgrave, 1989) Oates (1968) a rola elnevezett teorémaban az allokacios funkcidt tekintette a
decentralizacid lehetséges alternativdjaként, hiszen véleménye szerint a stabilizaciot és a
redisztribuciot kizardlagosan a kdzponti kormanyzatra kell bizni. Oates (1968) mar a Musgrave
(1959) éaltal azonositott allami gazdasagi funkciok decentralizécidjaban az allokécios funkciot
nevezte meg, amelyet a hatékony miikodés érdekében a lokélis és a kdzponti szint kozott
megoszthatd e funkcio, mivel a helyhatésagok jobban ismerik a helyi sziikségleteket. A
véleményét feladattelepités és kozdsségi jolét hasznai alapjan hatarozta meg.

A hazai onkormanyzati finanszirozasi rendszer indulasakor megfelelt a pénziigyi foderalizmus
tiszta modelljének, de a masodik generacios elméletek mar jol mutatjak a problémakat, melyet
Onmagéaban a pénziigyi mozgastér és az integraciok nem potolhattak, hidba tortént torekvés a
tarsulasok létrehozédsara és milkddtetésre az dnkormanyzatoknal. Ezaltal nem nyilt lehetdség a
méretgazdasagossag eléréséhez, igy fesziiltségek ujratermelddését idézte eld. (Horvath et al,
2014)

A Kkozszektor menedzsmentjének vizsgilata szempontjabol a kiindulépont Weber
szervezetelmélete 0ttor6 jellegi jellege miatt, mivel leirta a biirokracia fobb jellemvonasait,
meghatdrozta a biirokracia novekedésének okait, illetve azonositotta tarsadalmi kisérdjelenségeit.
A kozosségi dontések elmélete véleménye szerint a biirokracia oka a kozigazgatasban hasznalt
0sztonzd ¢és ellendrzd rendszerek természetében keresenddek. A tedria felvetése szerint a
torvényhozas csak hianyos informécidkat kap a kozigazgatasi szervezetektol, ezt az ellendrzés
vesztés folyamataként azonositotta,, amelynek oka, hogy nehéz a dolgozok feladatkorét
meghatarozni. Problémat jelent, hogy a kozjavak és kozszolgaltatasok arat nem a piac hatarozza
meg, teljesitményiik nem Osszehasonlithatdé maganszféra teljesitményével. Végsé soron a
legnagyobb problémat az optimalisndl nagyobbra novekvd szervezetek okozzak. Rosta (2012)
felhivja a figyelmet, hogy a f6 kiilonbség az emberképben rejtdzik, vagyis az onérdeket nem
szabad figyelmen kiviil hagyni, ha politikusokat, dontéshozokat vizsgaljuk.

A New Public Management (réviditve: NPM) paradigma a 1970-es években fogant az
angolszasz orszagokban, ennek célja a kozigazgatasban a hatékonysag novelése a
maganigazgatas szerepének bdvitésével, eszkozeinek atvételével, az tigyfelek elégedettségének
fokozéasa érdekében. (Juhdsz, 2012) Az allami szektorral szemben tamasztott hatékonysagi
kovetelmények akkor keriiltek a kozgazdasagi irodalom fOsodoraba, amikor a gazdasag
novekedési periodusa megszakadt. A New Public Management iranyzat alapvetése, hogy a
korszak gazdasagi valsaganak kiindulopontja az volt, hogy a magangazdasag modernizacidjat
nem kovette a kozszektor folyamatainak modernizalasa. (Hegediis — Tonkd, 2013)
Véleménylik szerint azokat a feladatokat, amelyek piaci kozremiikodéssel is
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megvalésithatéak, célszerii atadni a nagyobb hatékonysagu maganszféranak, valamint az
allam mikodésének korszeriisitése is szlikséges.

A New Public Menedzsment megjelenése a 1970-es évek kormanyzati és gazdasagi kudarcainak
koszonhetd, az iranyzat célja az volt, hogy egy olyan szemléletet adjon, amelynek
eredményeképp a kozszféra folyamatainak hatékonysdga konvergaljon a maganszféra
hatékonysagahoz. (Az Uj kézmenedzsment megjelenése megitélésem szerint dsszhangban van a
monetarista kozgazdasagi elméletek elterjedésével, amely felfogds az allam szerepének
karcstisodasaval, ¢s deregulacid, piacositas eldsegitésével kivanta a gazdasagot fejlodési palyara
allitani a stagflaciobol.) Feltételezése alapjan, ha az adott kozszolgaltatast magantarsasagok
részvételével is el lehet latni, abban az esetben célszerti a privat-szférat preferalni.

Ennek legfontosabb elemei Hood (1991) és Larbi (1999) szerint:
e aktiv szakmai irdnyitas,
e standardok és teljesitményindikatorok alkalmazasa,
e kisebb szervezeti egységek felé elmozdulas,
e versenyszellem kialakitasa, fokusz a maganvallalati menedzsment modszerek
alkalmazasara,
o fegyelem az eréforras felhasznalasaban (Oparin — Salamon, 2011).
Az irdnyzatnak koszonhet6 a kozszféra sokat idézett —,,3 E” kritériumrendszere.

Rosta (2012) az aldbbiakban foglalta 6ssze az NPM eszkdzrendszerét:

e szervezeti atalakitas,

e menedzsment eszk6zok alkalmazasa,

o koltségvetési reformok,

e ligyfél-orientacio,

e piacositas és privatizacio.
Szabd (2012b) az NPM Onkorményzati tulajdont gazdasagi tarsasdgok vonatkozéasidban azt
vetette fel, hogy a kozmiicégek formajukat tekintve az egyszemélyes Onkormanyzati cégek
atmenetet képeznek a privatizacid vagy mas maganhasznositasii konstellaciok irdnyaba, dm a
vagyonhasznositd cégek esetében tartos lehet az dnkormanyzati tulajdon.
Horvath M. (2002) ugy jellemezte az angolszasz jellemzékkel bird 0j kozmenedzsmentet, hogy
a feladatok f6 megkozelitési moédja a menedzselés, melyet a maganszektorba torténo
kiszervezéssel, privatizacioval valosit meg, amelynek ereddjeként az az elvaras, hogy kisebb,
de hatékonyabb allam jojjon létre. A francia modell a kozjog alapjan szabalyoz, koz-és
maganszerzodések Utjan, a kozmegbizasok szabalyozasaval kivanja elérni a céljat. A német
torvényi szabalyozas, allamizgatasi jog segitségével kivanja a vallalatoknal alkalmazott
modszereket a kozigazgatasba iltetni, amelynek célja természetesen, hogy racionalizalt
gazdalkodas €s miikodést eredményezzen.

Az NPM-nek akadtak nagy szadmban kritikusai, e kritikdk koziil a legfontosabb, hogy nem
kedvez erés, elszamoltathaté allam kialakitasanak. Az NPM irodalma, ahogyan mar emlitésre
keriilt, hitet tamasztott abban a tekintetben, hogy az atlathaté allammiikddést el tudja mozditani.
Ahogyan a hazai példak- gondolok itt Vigvari - Janossy (2009) altal taglalt jelenségekre (példaul
a szallitoi szamlak konyvelésére)-, akar nemzetk6zi példak (Carlin, 2002) igazoljak kiilonféle
»kreativ konyvelési” metodikak megjelenését a kozszektorban.

Horvath M. (2013b) bemutatta a megbizé-iigynok problémat a kdzigazgatasban, kdzszféraban
(az elmélet egy masik olvasatat a tokeszerkezeti vizsgatoknal mutatom be), ennek a 1ényege,
hogy a kozszolgaltatdsokat nyujtd szervezetek és a korményzati célok nem feltétleniil esnek
egybe, amely akkor kovetkezhet be, ha az allam maganszervezeteket von be.
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Maga az elmélet alapjat az adja, hogy a megbiz6 szdmara tulsdgosan draga az adott informacid
megszerzése, igy sziikséges szerzédéses iton szabalyozni. Ezzel kapcsolatban kettés kockazat
1éphet fel, egyrészt az erkdlesi kockdzat, vagyis nem a megbizoénak megfelelden jar el az ligynok,
illetve kontraszelekcid, azaz az ligynok valotlanul hatarozza meg sajat képességéit.

Péteri (2013) allaspontja szerint az ) kozmenedzsmenttel szemben leginkabb tamasztott kritikai
megallapitas, hogy az erés szabalyozo szervezet hianyaban korrupcios kockazatok
novekedését idézte elé6 kvazi mellékhatasként, ennek ellenére véleménye szerint a NPM
elemei mar beépliltek a gazdalkodasba, és eldtérbe keriil a kiszamithatdsag.

Horvath (2014a) megéllapitasai alapjan az utobbi tiz évben a tobbségi allami tulajdoni
tarsasagokkal torténoé feladatellatas gyakorisaga novekszik, melynek megoldasai:

. a tobbségi tulajdonu véllalatok miikodési rendjének finomodasa,
. onkormanyzati tulajdonba torténd vétel,
. ujraallamositas.

A kiilonbo6z6 dijak kozponti szabalyozasa az allamositasi 1épések elészelének tekinthetd, hiszen
ezaltal elriaszthatjadk a magangazdasagok szerepldit a kozfeladatok ellatasaban valo részvételtol.
(Hegediis — Tonkd, 2013)

Az éllam szerepének novekedését mutatta be Horvath M (2014a) Buenos Aires és Malajzia
esetében a gazszolgaltatasnal. Hazankban is hasonld tendencidk figyelhetéek meg, a
remunicipalizacié jelenségére hivja fel a figyelmet Hall (2012) kiilonésen a viz ¢és
energiaszektorban, mely a privatizdci6 és az outsourcing dominans folyamatanak
visszafordulasat j elzi.tt,

Vinnari (2008) vizsgalataiban Tallinn vizmi szolgaltatasanak részleges privatizacidja soran nem

teljesiiltek azok a felujitasok, amelyeket az iizleti tervben tervezett a szakmai befektetd, igy a
szerz0 ugy értékelte, hogy a privatizacid a napi politikai érdekek miatt valdsult meg, a
koltségvetesi egyensuly, a koltségesokkentés érdekében.

24. GAZDASAGI TARSASAGOK A KOZSZOLGALTATASOKBAN, NEMZETKOZI
KITEKINTESBEN

[l1és (2000, 9) szerint a kozszolgaltatas ,.kozcéll, illetve kozérdekii szolgaltatast jelent, mely
egy nagyobb kozosség minden tagjara nézve azonos feltételek mellett vehet igénybe.”
A kozszolgaltatds Valentinyi (2013) értelmezésében keresleti és kinalati oldalrol, az allam
szempontjabol kinalati szereppel lehet meghatarozni a kozszolgaltatas fogalmat. Kinalati
oldalrdl az allam nyujthatja kozvetleniil, és allami tulajdonban 1évé szervezetek altal,mig a
harmadik modja az allami szabalyozés. Keresleti oldalrél vizsgalva Valentinyi (2013) két
sziikséges feltételét hatdrozza meg:

e alapvetd fontossagu,

e egyetemleges, amelynek kritériuma, hogy mindenki altal keresett és elérhetd, valamint

mindenki szdmara megengedhetd.

Szabo (2012b) vizsgalatai alapjdn az Onkormanyzatok és az allam €l a vegyes tulajdont
tarsasagok nyujtotta lehetdségekkel, melyek a kozszolgaltatasok nyujtdsdban részt vesznek.
Ennek genezise Németorszaghan keresendé, a XIX. szazad végére, amikor az 6nkormanyzatok
a vizellatas, csatorndzas kivitelezésére €s lizemeltetésre, lakasépitésre vallalatokat hoztak létre.

1 Hall (2012) Német, francia és finn példakkal illusztralja allitisait, de hozzatesz két hazai példat is: Pécsett és
Budapesten a vizikézmii agazat esetében, ahol a korabbi szakmai befektetd helyett az 01j szerzodésekkel mar 100%
onkormanyzati vallalat végzi a kdzszolgaltatast.
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Ez hatéassal volt a francia szabalyozasra is, ahol torvénybe iktattak, hogy az onkormanyzatok
vallalatait vegyes tulajdontl gazdasagi tarsasag formdjaban kell miikodtetni.

A vallalkozasok 4ltal torténé kozfeladat ellatast tamogatjdk a nemzetkozi pénziigyi
szervezetek, mint példaul az OECD (Organisation for Economic Co-Operation and
Development- Nemzetkozi Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet) és az IMF
(International Monetary Fund- Nemzetk6zi Valutaalap), mivel meglatasuk szerint csokkenti a
koltségeket, javitja a kozszolgaltatdsok hatékonysagat, eldsegiti a maganszektor fejlodését a
kozszolgaltatasok privatizalasa.. Természetesen, ezzel a felvetéssel szemben is megjelentek
olyan vélemények, melyek szerint ,,a hazon beliili” feladatellatas sem kevésbé hatékony.
(Ascher, 1987) Magyarorszagon a maganvallalkozasok altal megvalosulo feladatellatas a szilard
hulladékgyiijtés, parkold dijak beszedése, vizikozmii szolgéltatdsok esetében volt jellemzd.
(Baar,1999)

Az USA-ban nem volt szlikséges a kozszolgaltatasok piacositasara, hiszen gazdasagfejlodésiik
organikus mdédon ment végbe. A fejlett gazdasagokban a privatizacios intézkedésekkel
egyetemben deregulacio is megvalosult, ennek soran az arak szabalyozas utjan a Musgrave altal
emlitett szabalyozo funkcié is megjelent, amely magaval vonta a feliigyeleti szervek
intézményesiilését. A szabalyozd szervezetek széles korli jogosultsdgokkal rendelkeznek, a
szolgaltatok darjavaslatait nem szentesitik automatikusan, e szervezeteket az Egyesiilt
Kiralysagban 6rkutyanak, ,,watchdognak” aposztrofaljak. (Bolvari, 1997)

Nagy-Britannidban a kozszféra helyi vallalkozédsainak legelterjedtebb formdja a vegyes
tulajdonu tarsasag, ellentétben a francia szabalyozassal, a kozszféra tulajdoni aranya nem
torvényi eldfeltétel, és a miikodéséhez a kozszféra tényleges ellendrzése sem feltétleniil
sziikséges.

Horvath M. (2013b) tanulméinydban bemutatta az Onkormdanyzati tdrsasagok bevondsat a
kozfeladatok ellatasaba, €s a veliik megvaldsitott szerzodéstipusokat.

Az angolszasz gyakorlatban az 1970-es évekt6l kezddd6en a deregulacié és a privatizacio
folyamatai zajlottak le, mely soran az 6nkormanyzati kdzszolgaltato vallalatokat a maganszektor
szerepléinek értékesitették. Ezt a gyakorlatot kovette az Egyesiilt Allamok, Skandinavia, és az
Eurodpai Uni6 deregulacios és szabad piacot tamogato torekvése is ebbdl fakadnak.

A francia gyakorlat a mediterran Onkormanyzati modellen alapszik, mely alapvetéen
nagyszamu, kis atlagos lakossagszammal rendelkezé Onkormanyzati rendszer jellemzi, a
maganszektor bevondsa tobb szerzddés (bérlet, koncesszid, menedzsmentszerzédések) uUtjan
torténik.

Németorszagban nem gazdasagi tarsasdgok keretében torténik a kozfeladat ellatas, alapvetden
jogszabalyok altal deklaralt kozhasznu célok mellett, ugyanakkor a szubszidiaritas elve is
elfogadott volt. Ha a nem kozlizemi vallalat hasonld, vagy olcsobb koltségszint mellett képes
adott feladat ellatasara, eldnyt €lvez az dnkormanyzati vallalattal szemben. Németorszagban a
90-es évekre a hagyomanyos koltségvetési iizemeket gazdasdgi tarsasagokkd alakitottak.
(Csakugyan, mint hazankban a rendszervaltast kovetéen, amellyel jelents vagyonhoz jutottak a
hazai helyhatdsdgok, a koziizemi vallalatok a korporacios folyamatokkal rendes vallalatokka
alakultak, de a kozszektorbeli szerepekkel. Imre (2014)). A német gyakorlat jellemzje, hogy a
szabalyozas Onkormanyzati kizardlagos vagy 50%-ot meghaladd részesedés utjan torténik, a
privatizacio nem volt jellemzdje a német gyakorlatnak. Nemzetkozi szinten eltéré megoldasokat
alkalmaztak a koziizemi vallalatokra (Horvath M.,2013a):

. Németorszagban, Ausztridban és Svédorszagban és a kelet-kdzép eurdpai orszdgokban
kozvetlen tulajdonlas valosul meg;
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. Franciaorszag és Olaszorszdg esetén a valasztott képviselOtestiilet kinevezési jogot
gyakorol részesedése alapjan. (6. abra)

Franciaorsz:‘.gc Neémetorszag

EizaroliazT tiszsa O . donnoT tobbsezian
Eorrmmany=an nkajdoant ankormamy=an talajdomna

sa=dasasz: tarsasaz sazdasasi tarsasas

y R
g A -

. wesyes mlajdosoa
Z=a=dasasi tarsasas

6. abra: Az Eurépai Unio tagorszagaiban a kozszféra altal 1étrehozott szervezetek
modelljei'?
Forras: Szabo, 2012b, p. 36

Olaszorszag gyakorlata hasonldo Nagy-Britanniahoz, azzal a kiilonbséggel, hogy a 20% -0s
mértékli onkormanyzati minimum részesedés eldirt az adott kozfeladat ellatasahoz.

Altalanos el6iras, hogy kozfeladatot ellatd szervezetet jogi személyiségii gazdasagi tarsasagként
kell alapitani Belgiumban, a hazai gyakorlathoz hasonléan megengedett a non-profit forma.
(Aczél — Bajnai, 2003)

Az ellenérzés szempontjabol a német, francia gyakorlatban lehetséges minisztériumi, egyéb
fohatosagi ellenérzd funkciok dnkormanyzathoz rendelése. Gyakori a feliigyeldbizottsdgban és
igazgatotanacsban 1l6 képviselok részérdl torténd ellendrzés, mely kiterjed az tizleti tervek
ellenérzésére, és elterjedt a szamvevOszéki ellendrzés, abban az esetben, ha teljes korlien
onkormanyzati tulajdonban van. Ugyanakkor az olasz empirikus tapasztalatok azt mutattdk, hogy

gyenge a monitoring és az ellendrzd képesség az dnkormanyzati tulajdonosok részérdl. (Garrone
etal, 2010)

A menedzsment kontrollok érvényesiilése eltéré a német és déli, mindenekel6tt az olasz és
francia gyakorlat esetében. Mig az olasz gyakorlat egyszintli, melyben az igazgatosag a
stratégiai, €s ellendrzdé funkciokat is ellatja, amelynek tagjai nem hivatalban 1évé szakemberek,
¢s szakpolitikusok. Németorszagban ezzel szemben kétszintli, ahol az operativ igazgatdsag
mellett mitkddik felligyeldbizottsag, amely a stratégiai dontések meghozatalaért felelds, tagjai
onkormanyzati vezetok mellett munkavallalok képviseldi. Azonban érdekes, hogy az ellendrzést
az dnkormanyzat belsd részlege latja el, kiilsé auditalas mellett.

2.5. ONKORMANYZATI TULAJDONU GAZDASAGI TARSASAGOK SZEREPE A HAZAI

ONKORMANYZATI RENDSZERBEN

2.5.1.0nkormadnyzat és énkormdnyzati tulajdonii tarsasagok kapcsolatrendszere

A szubnacionalis kormanyzatok feladataikat pénzalapokbdl finanszirozzak, amelyek szabaly -és
feltételrendszerét, a koltségvetési korlat mindségét meghatarozo keretrendszert definialja Vigvari

12 A vizsgalt orszagok részletes bemutatasat lasd Aczél — Bajnai (2003)
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(2005b) pénziigyi architektiraként. A feladatellatas meghatarozo feltétele az 6nkormanyzati
vagyon, valamint az annak miikodtetésében részt vevd gazdasagi tarsasagok, melyek egyrészt
részét képezik a vagyonnak, mésrészt szervezeti keretét adjak a feladatellatasban szerepiikkel.

Az  Onkorményzati gazdasdg részeiként megjelennek a  szolgaltataismenedzsment
koordinalasaért felelds szervek, amelyeket a valasztopolgarok valasztanak meg
(képviselotestiilet, polgarmester €s bizottsagok), koltségvetési szervként mikodd feladatellato
szervek, illetve az Onkormanyzatokhoz kapcsolt, szervezetileg azonban elkiiloniilt gazdasagi
tarsasagok. Az Onkormanyzati gazdasag részét képezhetik kiilonb6z6é nonprofit szervezetek,
szolgaltatast biztositd szabdlyozott és nem szabdlyozott gazdasdgi tarsasagok, melyektdl a
helyhatosagok szolgaltatast rendelnek meg (7. abra).

Az Onkormanyzati tulajdonu profit és nonprofit tarsasdgok gazdalkodnak az Onkormanyzati
vagyonnal, valamint fejlesztik, bovitik azt, illetve a lakossag szdmara fontos kozszolgaltatasokat
biztositanak. Ennek a rendszerét a helyhatosagok szabadon alakithatjak ki, hisz a szolgéltatdsok
megszervezéséért, nem a biztositasaért feleldsek, ha bizonyos esetben a jogszabaly eltéréen nem
rendelkezik. (Vigvari, 2008; Szabo, 2012a)

D )Y OO S

Hely:
Onkormanyzati
gazdasdg
S Se— | .
kdurveth: el ~ , "
Szolgiltatis- l kontroll Kaltségvetési Koltségvetésen
mesrmrEr s || pee— - szervként mikodod Kivali
- | : feladatellatok feladatellatok
— : - @@ @ U
i t kbzvetett tulyjdonoss komtroll
* képviseldtestiilet : :_L_____________________1_.I
= bizottsdgok i s e S e S s
* polgirmester E kdzvetett szabdlyozisi koatroll E
|
* polgdrmesteri 259%-n4l nagyobb szabdlyozott és )
hivatal nonprofit - flulnjdoni’ ; nem szabélyozott
- Gigyosztdlyok szervezetek S m.all;m! g"l?::fagl J

7. abra: A helyi 6nkormanyzati feladatellatas strukturalis abraja
Forras: Vigvari, 2008

Az onkormanyzatok tulajdonu gazdasagi tarsasagok kialakuldsanak, és hazai kozszolgéltatasok
biztositasaban valo részvételének két fontos oka van:

e A rendszervaltast kdvetd vagyonatadas soran a koézmuvallalatok vagyonkezeldi jogat
tulajdonosi jogga konvertaltak, amely a késobbiekben ujabb koézmiivagyon atadassal
novekedett. (Vigvari, 2007a ; Imre, 2014)

e Az onkormanyzatok feladatellatasi kotelezettsége soran - a kor jelentds kozszolgaltatas
szervezési elméletének, a New Public Management ( Uj Kozigazgatas) paradigmanak a
hatasara - a helyhatosdgok nem kozvetleniil az adott kozfeladat ellatasaért, hanem a
kozszolgaltatasok megszervezéséért felelések. (Vigvari, 2009) Az Onkormanyzatok
kotelezé és Onként vallalat feladatainak tehat rugalmas ellatasat jelentették az
Onkormanyzati tulajdonti tarsasagok, mivel a rendszervaltast kdvetden szamos
Onkormanyzati tulajdont véllalkozas kezdte meg miikdodését, nemcsak a koziizemi
szektorban. (Kopanyi — Hertelendy, 2004)

Ha az Onkormanyzati cégek szerepét vizsgaljuk a szamok nyelvén, az Onkormanyzatok
mérlegének eszkoz oldalan taldlunk rd valaszt. Jelentés az Onkormanyzatok mérlegében az
lizemeltetésre atadott vagyontargyak értéke, amelyek az onkormanyzati torzsvagyon részét
képezték és a kozszolgaltato vallalatok mikodését segitették eld.

24



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

2100 000
2 000 000 y=98741x+1301 780 — -
1900 000 RZ=1 Uzemeltetésre
1800000 - 4tadott
1700 000 N
1 600 000 eszkozok
1400 000
1500 000
Rész 5sek

1100 000 lesl esedése
1000 000 erteke

900 000 y = 10545x + 459028

800 000 =

700 000 R®=0,688

600 000

500 000

400 000

e
('8
2
2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

8. abra: Helyi 6nkormanyzatok iizemeltetésre, kezelésre atadott eszkozeinek értéke 2003-
2009 kozott
Forras: Magyar Allamkincstar

Ezen allitisom igazolasara megvizsgaltam az Onkormanyzati szektorban e vallalatok részére
atadatott onkormanyzati vagyont (8. dbra), 2004-2010 kozott. Azért valasztottam kezdd évként
2004-at, mivel 2001-2003 kozott a korabban érték nélkil nyilvantartott vagyontargyakat is
értékelniiik kellett a helyhatésagoknak. A 6. dbra vilagosan mutatja, hogy jelentds ndvekedést
mutat az dnkormanyzatok vagyonaban az atadott vagyon értéke. A trendegyenlet értékeibdl
leolvashato, hogy a meredekség alapjan évente atlagosan 98,741 milliard Ft-tal novekedett a
cégeknek atadott vagyonérték. Az illeszkedés nagyon jo, hiszen az R? értéke majdnem eléri az
egyet. Ennek oka a megélénkiild onkorményzati palydzatok sordn megvalositott fejlesztések,
amelyek soran a kozmiivek fejlesztésére lehetett tdmogatasi 0sszegeket elnyerni, melyet mar az
onkormanyzatok mérlegében kellett kimutatni. Ezzel parhuzamosan a teljes dnkormanyzati
vagyon aranyaban is jelentds novekedést produkalt, az dnkorményzati vagyonelemeken beliil a
vizsgalt atadott eszkozok értéke produkalta legdinamikusabb novekedést. Ugyanakkor az
Eurdpai Unios csatlakozéssal szamos palyazati forras all az onkormanyzatok rendelkezésére,
mely a kozmiivek fejlesztését szolgalja. A Nemzeti Fejlesztési Terv és az Uj Magyarorszag
Fejlesztési Tervben szamos ilyen projekt valosult meg, amely novelte az 6nkormanyzati vagyont.
Erdekes, hogy a részesedések konyv szerinti értékében ekkora mértékii novekedés nem
kovetkezett be, altagos novekedési iitem joval kisebb.

2.5.2. Az onkormdnyzati tarsasdgok utjan torténd feladatelldtas bemutatdisa

Az oOnkormanyzati kozszolgaltatd vallalatok szabdlyozdsi és adminisztracids szempontbol
egyarant a piaci tarsigokhoz hasonldoan miikddnek, bizonyos esetekben nemcsak
kozszolgaltatasokat latnak el. Fontos eldnylik volt az Onkormanyzati szervezetben torténd
beruhazas megvalositassal szemben az AFA visszaigényelhetésége, melynek érdekében szamos
projektvallalkozast hoztak létre. (Hegediis — Tonkd, 2007)

Az Onkormanyzati gazdasidgot szamos feladatellatasi profil jellemzi, melyet a hatalyos
onkormanyzati torvény, valamint agazati torvények szabalyoznak. A koltségvetésen kiviili
feladatellatast harom {6 szervezési modon valosithatja meg, amely a helyi igényektdl €s az
onkormanyzati dontésektdl fiigg. Ebbdl addéddan az onkormdnyzati kozszolgaltatd vallalatok
fontos szerephez jutottak a feladatellatasban és egyre inkdbb a koltségvetésen kiviili
feladatellatas irdnyaba mozdul el az dnkormanyzatok korében, 25%-nal nagyobb dnkormanyzati
részesedésl tarsasagok formajaban (7. abra) (Szabo, 2012).

Ennek a megvalositasa, a kotelez6 és onként vallalt feladatokbol adodoan Szabd (2012b) szerint
harom {6 modell segitségével irhato le.
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e Az iizemeltetési modell, amelybe clsésorban a telepiilésiizemeltetési szolgaltatasok
tartoznak (pl. kozteriiletek, parkok tisztitasa, kommunalis hulladékgyiijtés, kezelés,
koztemetok fenntartasa, kéményseprd ipari szolgaltatas). Az agazatok mikodését a
torvényi szabalyozasa hatdrozza meg. A felsorolt elsé két kozszolgaltatast a lakossag
kozjoszagként kapja meg. A kommundlis hulladékgytijtés, a kéményseprd ipari
szolgaltatds és a temetkezési szolgaltatasok egy részének igénybevétele kotelezd a
lakossag részérdl, amely szolgaltatas igénybevételéért az ligyfél dijat fizet a megkotott
koziizemi szerzodés keretében. E vallalatok altaldban profitorientalt vallalkozasok,
mikodésiiket az onkormanyzatokkal megkotott szerzodések utjan végzik. (A szerzd
elemzése Ota a torvényi szabalyozas atalakult a hulladékgazdalkodasban, ahol torvényi
kényszer az Onkormanyzati tarsasag keretében torténd ellatas).

e A szabalyozé modellben a haldzatos koézszolgaltatasok megszervezése folyik (pl.
tavhotermelés ¢€s szolgaltatas, szennyvizkezelés, koziizemi ivoviz biztositas, helyi
tomegkozlekedés).. Koncesszios, lizemeltetési ¢és bérleti szerzddéssel a miikddtetés és a
hasznok szedésének jogat atruhazhatja a helyhatosag, valamint az ingyenes hasznalatba
adassal adhatja at a miikodtetést kozszolgaltatd vallalatoknak. Jellemz6 a tavhotermelés
¢s szolgaltatas, illetve az ivoviz-szolgaltatas, valamint a szennyvizkezelés dnkormanyzati
tulajdonti gazdasagi tarsasag utjan torténd lizemeltetése. A kiilsG gazdasagi tarsasagok
bevonasaval torténd ellatds leginkabb a helyi tomegkdzlekedés megszervezésében
dominans. (A hulladékgazdalkodashoz hasonld valtozas kovetkezett be a vizikdzmii
agazatban is, illetve a tavhdszolgaltatasban is).

o Igazgatasi modellt elsdsorban részesedések utjan torténd befolyasolas jellemzi. A
klasszikus vagyongazdalkodas keretében torténik a telepiilés ingatlanvagyonanak
kezelése, miikodtetése. E vallalatokban értelemszerlien magas a  teljes korl
onkormanyzati tulajdon, valamint a holding tipust szervezetben torténé megvaldsitas,
amely elsdsorban a telepiiléspolitikai célok hatékonysdganak megvalosulasat szolgalja.
Ide tartozik a sportlétesitmények lizemeltetése, a lakasgazdalkodas, turisztikai céla
ingatlanok kezelése (Szabo, 2012).

A holding tipusa vallalatok térnyerése egyre inkabb fokozddik, melybe integralédnak az
egyéb koziizemi szolgaltatast végzd vallalatok, e tendencia a legnagyobb varosoknal figyelhetd
meg (Szabd, 2012a). Biihner et al (2002) megfogalmazasa alapjan a holding szervezeteken beliil
egyfajta csucs vagy koztes egység, amely a szervezet egészét stratégiai, pénziigyi eszkozokkel
atfogoan, jogilag elkiiloniilt forméaban iranyitja.

Hajdu (2006) a kovetkezdekben tipizalta a holdingokat, hataskormegosztas alapjan:

e Stratégiai (operativ beavatkozasoktdl mentesen iranyitja a tarsasagot);

e Pénziigyi (vezetés csak a pénziigyi ellendrzésre, és a forrasbiztositasra helyezi a
hangsulyt);

e Operativ (erds vezetés mellett kdozvetlen irdnyitas);

e Vagyonkezel6i (részvények ¢és iizletrészek adasvétele utjan latja el az ellendrzési
feladatokat).

A holdingstruktura potencialis elényeit Biihner et al (2002) és Hajdu (2006) foglalta 6ssze, ezek
az 6nkormanyzatoknal a hatékonyabb pénziigyi elényok kihasznaldsaban, vezetési €s szervezési
elényokben és kovetlen tulajdonosi elényokben manifesztalodnak.

Szabo (2012b) véleménye szerint a menedzsment tanacsadok javaslatara vezették be az
egységes iranyitast (pl. [IFUA Horvath & Parthners). Kutatasai soran arra a kovetkezetésre
jutott, hogy a megyei jogu varosok feladatainak ellatasanak az egységes iranyitasu gazdasagi
tarsasagokba torténd szervezésével pénziigyi, tulajdonosi, vezetési-szervezési elényok
keletkeztek. Ennek soran tipizalta a modelltipusokat, meghatirozva a konszernt, torzshaz-
konszernt, illetve az egységes vallalatiranyitasi modellt. Az egységes iranyitas indoka, hogy
képes a tulajdonosok vagyonanak novelésére, a piaci érték javitasa (véleményem szerint a
vallalakozasok ¢és tevékenységi koriik jellegébdl addoddan sokkal kisebb motivacidval bir),
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valamint a cégszintli optimum elérését segiti eld, méretgazdasdgossag elérésének eldsegitésével.
Az dnkormanyzati cégeknél ez inkabb a koltségtakarékossagot, hatékonysag novelését szolgalja.
Konszerntipusok esetében a torzshaz-konszernnél az anyavallalat megdrzi alaptevékenységét,
¢és ezt egésziti ki a vallalatcsoport vezetésével, mig a holding esetében kizarolag a vallalatcsoport
iranyitasa a feladata, a tagvallalatok jogi Onallésagukat megtartjadk. Egységes iranyitasu
vallalatok esctében a gazdasagi tarsasagok oOnallosagukat elvesztik, és egy nagyméreti,
divizionalis szervezet kialakitasara kertil sor.

2.5.3. Pénziigyi kockazatok az onkormdnyzati tulajdonu gazdasagi tarsasdagokban

A kockazat akkor elemezheté objektiven, ha tomegjelenségnek mindsithetdé (Széz, 2011). A
kozszféraban jelentkez6 kockazatokat Domokos et al (2016) mutatta be. A legnagyobb
kockazatként értékeli a szakirodalom a feltételes kotelezettségvallalas (contigent liability)
jelenségét, amely értelmezése szerint az Onkorményzatok olyan kapcsolatokat létesitenek a
magangazdasag szerepldivel, amelyek esetleges veszteségeibdl adddod terhek késdbbiekben az
Onkorményzatra vagy a kozponti koltségvetésre harulnak (Polackova, 1998; Schick, 1999;
Hegedis - Tonko, 2007). Az e tekintetben megnyilvanulé kockézat az dnkormanyzati gazdasagi
tarsasag hitelfelvétele mogott 1évo esetleges tulajdonosi garanciavallalas. A nyujtott garancia
nem szerepel az onkorményzat beszamolojaban, ugyanakkor az onkorményzatok rugalmatlan
bevételszerzési lehetdségei €és kiszamithatatlan finanszirozdsa miatt jelentds kockazatokat
idézhet elé az onkormanyzatok gazdalkodasaban, annak érvényesitése esetén Vigvari (2009b)
megallapitdsai alapjan elsésorban a megyei jogi varosok Onkormanyzatait érinti. Hasonld
problémak Iéphetnek fel az onkormanyzati tarsasagok tulzott mértéki eladdésodasa és
veszteséges miikodése esetén, hiszen ezeket a tevékenységeket az Onkormanyzatok nem
sziintethetik meg veszteséges miikddés soran, igy tulajdonosként kell helytallniuk véallalataik
kotelezettségeiért. Ebbdl addddan kockazatként értékeli a szakirodalom e vallalatok transzparens
miikodésének hianyat. (Vigvari, 2009b; Hegediis — To6nk6, 2007)

Gal (2012) megallapitasai alapjan az altala vizsgalt idészakban (2001-2007 kozott) novekedett
az Onkormanyzatok feltételes Kkotelezettségvallasainak szamitott értéke, melyek az
onkorményzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok kotelezettségvallalasaiért adott garancidkhoz,
kezességekhez, illetve magdn és kozszféra partnerségén alapuld PPP beruhazasokhoz, a
beszamoloban ki nem mutathatd végkielégitésekhez, korengedményes nyugdijakhoz
kapcsolodhatnak.

Explicit (zzerzodesben, Implicit kbtelezettsegranah
torrenyhen og=itett) Eormanyzat . mozshis™
kotelezettsegv’s]lalas Ebtelezetrsege. melvben garantilia
2 szerzett jogokat és :gyveks=k
megfelelm A tarsadalon
elvicasoknak)
Eozveden A: Belfold: es Imilfold: hitelek: B: T:* Sbhen: nyugdijkiadisok (ha
kdtelezettsegvallalas torvenvben sogzitstt ecrol Khlon oy
(mely nundenkeppen kozfeladatok koltzegretes: rendelkezik = asok
felmeoal, knadasza: (pl. musdirendszer. orvohen: fe;u'.:s.:;::x.sL fizemeltetes:
egeszieégugy finanszirozasa. zoltzeges

kozalkalmiazottak bezes,
jovedslem kegeszite
rendszerek; elmaradt,
Inszamithato eszkoz felajitas:
igeny.

?atéreles C: Kormanyzat: {allaan D: Allam: vallalatok vagy jelentcs
Ikdtelezentsegvallalas garanciavalialasok (pl allan: szerepet jatszo nagvvallalatok,
(mely b:zonyos bankok hutelfelretele. betetek banikok esetlege: megzegsitess
salos=innseocel Eovethenic ll itan: garancia. nunimalis onkormanyzatok =ite
be: szolgaltatas igénvbevetelére elmaradt bermhazasok

vonatkozo garancia
=

9. abra: Feltételes kotelezettségvallalasok bemutatiasa
Forras: Gal, 2012, 64.0. idézi: Polackova (1998a), Hegediis — Tonko (2007)
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A feltételes kotelezettségvallalas a 1997-es Kkelet-azsiai valsaggal keriilt a kozpénziigyi
irodalomba, hazai elemzését Hegediis — Tonkd, 2007 a gazdasagi tarsasagok példajan
keresztiil vezette be. Gal (2012) és Hegediis — Tonké (2007) szerint matrixban lathato feltételes
kotelezettségvallalasokat a B, C, D jelii cella jeloli (9. abra).
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IMPLICIT KOTELEZETTISEG
(A KORMANYZAT MORAIIS
EOTELEZETTSEGE. AMELYBEN

Jebmeriilo) korele-
zerisegvallalas

hitelek torvényben rogzitett kozfel-
adatok koltsegvetes: kiadasai: szocia-
lis &s oktatasi programok. kozalkal-
mazott berek._ sth.)

MEGNEVEZES VENYBEN ROGZITETT KOTELEZETT- GARANTAITA A SZERZETT JO-
SEG) GOKAT ES IGYEKSZIK MEGFE-
LEINIA TARSADATMIEIVARA-

SOEXNARK
A B.

Es . A kotelezd feladatokkal kapcsolatos Nem kételezd feladatokkal

ozverlen - -5 : 2

; : kotel ségek (belfold &s kilfoldi kapcsclatos kotelezettségek
(mindenkeppen (foglalkoztatottsag elvarasok-

nak valo megfelelés. helyl tv.

ujsag muikodtetése)

Felrételes (bizo-
myos valoszinii-
seggel
bekoverkezo) kore-

lezetiségvallalas

C.

A kotelezo feladatok biztositasa nui-
att vallalt kockazatok (Gnkormanyzati
garanciak, PPP programok. énkor-
manyzati vallalatok hitelfelvételer.
minimalis szolgaltatasok igénybeve-

D.

Pohtikailag fontos. nem ko-
telezo feladatokkal kapcsola-
tos kotelezettségvallalas (kon-
cessziok kockazatai, Snkor-
manyzati vallalatok piaci koc-

kazata)

telére vonatkozo garancia)

10. abra: A feltételes kotelezettségvallalas az 6nkormanyzatoknal
Forrds: Szabo, 2012b. 83.p idézi: Polackova, 1998b

A 10. abran lathatdo kockazati matrixban szerepld A cella alapvetéen az Onkormanyzati
koltségvetés kiszdmithatd elemeit tartalmazza, melyeket a torvények kotelezd feladatnak
mindsitenek, a B cella az 6nként vallalt feladatok szintén elére lathatd kotelezettségeit. C cella a
kotelezd feladatokhoz kapcesolodd elére nem lathatd kotelezettségeket, D a nem kotelezd
feladatokhoz kapcsolddo, bizonyos valoszintiséggel jelentkezé kotelezettségeket tartalmazza
(Szabo, 2012b)

A feltételes kotelezettségvallalasok egy masik elterjedt osztalyozasa az eléfordulasi teriiletekre
helyezi a fokuszt:

e pénziigyi szektornak nyujtott garanciak,

e 4llami és onkormanyzati tulajdonu véllalatok részére nyujtott kotelezettségvallalasok,

e Onkormdanyzati rendszeren keresztiili feltételes kotelezettségvallalasok. (Polackova-
Brixi — Schick, 2002; Hegediis — Ténké, 2007; Kraan, 2004)™

Y Az onkormanyzati gazdasigi tarsasigok nem megfelelé kontrolljara példa, hogy néhany kinai varos a

jarmiiparkjat nagymértékli hitelfelvétellel kivanta megqjitani, és gazdagitani az Onkormanyzatot ingatlan-
beruhazassal. Azonban a kinai gazdasag ndvekedési iiteme megtorpant, a befektetések finanszirozhatatlanna valtak,
igy a tulajdonosi helytallas az 6 esetiikben sziikséges (Anderlini, 2014). Szamosszegi —Kyle (2011) tanulmanya
alapjan a kinai dnkormanyzatok korében is jelentds cégalapitasi hullam zajlott, és a vallalatok fokozott beruhazasi
aktivitdsa az dnkormanyzati alapmiikodést nehezitik. Szlovénia esetében jelentds kockazatok hordozoja az allam és
az Oonkormanyzatok altal birtokolt gazdasagi tarsasagok adossagallomanya, mely becslésiik szerint a GDP 5,4%-at
teszi ki Georgieva — Riquelme (2013) megallapitasai szerint.

28



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

2.5.4. Hazai kutatdsi tapasztalatok az onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasdagok dltal
determinalt kockazatokrol

Az onkormanyzatok kockazatait hazai szakirodalomban Vigvari (2002, majd 2006) és Kozma
(2006), csoportositotta eldszor, illetve megjelent Halmosi (2007), illetve Gal (2012) munkajaban
egyarant. Az uttéronek szamitd tanulmanyok alapvetden az 6nkormanyzati feladatrendszerbdl
ered6 kockazatokat tekintették mérvadonak, amelyek kozé tartozik:

e Az allamhaztartason beliili szerepkér;

o A feladat-és forrasallokacio;

e Vagyoni és pénziigyi kockazatok;

e Vezetésbdl eredd és intézményi struktira kockazatai.
alrendszerbe, ennek keretében 17 kockazati szegmenst vizsgalt, amelyek kozt az
onkormanyzaton kiviili kockazatok is bemutatasra keriiltek. Az dnkormanyzatok gazdasagi
tarsasagokbol eredd kockazatait Hegediis — Tonkd (2006) clemzéseiben lathattuk eldszor.
Halmosi (2007) értékezésében Vigvarihoz (2002) hasonldéan a pénziigyi kockéazatok kozé emelte
a koltségvetésen kiviili, vagyis off-budget kockazatokat is, melyeket a vezetési kockazatok
meglétével azonositott. Elemzésében kockazat megjelenésére és valtozasara utald jelként
aposztrofalta, ha a Kkiils6 cégek jelentds mértékben latnak el kozfeladatokat, ennek
indikatoraként a nyujtott és érvényesitett garanciakat tekintette. Megallapitotta, hogy a
kockazatok értékelése modszertani szempontbol nehézkes, illetve, egy indikatorként
azonositotta, hogyha az onkormanyzatok addssagallomanyanak csokkenésével egy id6ben a
gazdasagi tarsasagok addssagallomanya novekszik.

A kovetkezéekben négy f6 szempont alapjan rendszereztem a szakirodalom dltal feltart
kockazatokat az onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok vonatkozdsdaban.

2.5.4.1.Tulajdonosi és menedzsment kontroll

A szakirodalom elemzései a tulajdonosi jogok kérdését nem tartjadk megfeleléen érvényestiltnek
az Onkormanyzatok gazdalkodasaban, hazankban sem. Az operativ iranyitas feladatkorei
kikeriilnek az Onkorményzat hatdskorébdl, és elsdsorban bizalmi viszony tapasztalhatdo a
menedzsment €és a tulajdonos kozott (megbizo és ligyndk problémakdr). (Hegediis - Tonkd,
2007) Megemlitendd, hogy az esetleges politikai kurzusvaltds esetén a tarsasagok vezetése is
gyakran valtozik. Ezért sokszor hangoztatott javaslat a tulajdonosok, a képviselOtestiilet
bizottsdgainak megjelenése, részvétele a szervezet feliigyeletében. (Vigvari, 2007b)

Halmosi (2007) értékezésében megvizsgalta Szeged példdjan keresztiil a helyhatésag az
onkormanyzati cégekbdl eredd kockazatait két év vonatkozdsaban (2006-2007), és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy nagyobb foku figyelmet igénye a tulajdonos részérol.

Jellemzdje volt korabban (és jelenleg sem megoldott probléma) az dnkormanyzati tevékenységek
»keresztfinanszirozasa”, vagyis a kozszolgaltato, kozlizemi vallalat veszteségét, vagy alacsony
jovedelmezdségét a nyereségesen milkodd, zdmében az ingatlanvagyon hasznositasaban
tevékenykedo vallalatok osztalékabol szarmazo tamogatassal finanszirozzak. (Varga, 2005)

2.5.4.2. Arhat6sagi szerepkor

A koOzszolgaltato vallalatok bevételi poziciot nagymértékben meghatarozta, hogy a
szolgaltatasok arait nem a vallalat menedzsmentje hatdrozza meg, hanem az 6nkormanyzat volt
az armeghatarozo, vagy az adott agazatért felelés minisztérium. Az arszabalyozast az adott
agazatot szabalyozd torvény irja eld a kiilonbozé kozszolgaltatasokat illetden. Az arhatosagok
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vonatkozédsaban, alapvetéen monopolhelyzetben vannak az 6nkorményzati tulajdonu tarsasadgok,
igy az arszabalyozas kérdésével nyilik lehet6ség a megfeleld arazasra, a lokalis monopolhelyzet
korrigalasara. A szabalyozds kérdését a torvényalkoté az artorvény megalkotasaval
biztositotta, hogy az Onkormanyzatok hatarozhassak meg bizonyos szolgaltatasok (vizmdi,
tavho, hulladék, kéményseprés, temetkezés) arait.

Problémaként allapithato meg, hogy az Onkormanyzati kalkulacio és dijképlet minimalis
megtériilést tesz lehetdvé, melyet befolyasolnak a politikai szempontok, mely a kdzszolgéltato
vallalat mukodését, profitabilitasat veszélyezteti. A telepiilési O6nkormanyzatok nem
allapitottak meg konkrét szabalyokat és eléirasokat a dijképzésre és onkoltségszamitasra,
igy megallapithaté, hogy arhatésagi szerepkorre nem voltak felkésziilve. Hegediis — Papp
(2007) a vizikdzmii agazatnal végzett vizsgalatuk alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az onkormanyzatok arhatésagként tulsagosan alacsony arakat allapitottak meg, mely nem
tette lehetévé a koltségeket valoban fedezd arak kialakitasat, illetve a felujitdsokat, és
beruhazasokat alul méretezték a sziikségletekhez képest. Likviditasi problémakat vetithetnek
elé a lakossag fizetési nehézségei, hiszen a késedelmes fizetés esetén is megfizetendd a
hozzéaadott érték add. (Kopanyi - Hertelendy, 2004; Hegediis, 2004)

A szabdlyozas evolucidja soran az armeghatarozé funkcioikat folyamatosan veszitették el a
helyhatosagok, melyek kozponti hataskorbe keriiltek. 2009-ben az Energiahivatal hatarozta meg
a tavhoszolgaltatas arat, 2012-t6l kezdddden a hulladékszolgaltatds és a vizikozmii drainak
szabalyozasaban korlatokat allitott a jogalkotdo (Varga, 2012). Szabo (2012b) megallapitotta,
hogy a koltségvetésen kiviili feladatellatdst dontéen profitorientalt vallalkozasok latjak el,
valamint a kozszolgaltatasok hatésagi dijainak megallapitasa szabalyozottnak tekinthetd.
Ennek ellentmondanak az ASZ jelentései és tanulmanyai, hiszen tobb tavhdszolgaltato,
hulladékgazdalkod6 vallalat esetében taldltak az ellendrzések hianyossagokat az
onkoltségszamitas kialakitasaban. (Horvath, 2016)

2.5.4.3.Eladdsodas és a gazdalkodas mindsége

Homolya - Szigel (2008) tanulmanya alapjan az Onkormanyzati vallalati szegmensben nem
kovetkezett be a tulajdonosokhoz mérheté hitelboom, de kockazatok szempontjabol
novekedést josoltak az informacidos rendszer hianyossagai miatt. Vizsgalataikban
megallapitottak, hogy az dnkorményzati vallalatok hitelillomanya teljes dnkormanyzati
szektor adossagallomanyanak 25-30%-at elérte, amely GDP aranyosan 0,6-0,8%-0t tehet
Ki. Vizsgalataikban cégbirdsagi adatokbol indultak ki, és azt allapitottdk meg, hogy a
hitelfelvételi koncentraci6 igen magas, hisz a hitelek 90%-at az els6é szaz legnagyobb addssagu
vallalat vette fel, mely egyharmada veszteséges volt 2006-ban, €s becslésiik alapjan

170-200 milliard forintra becsiilték az 6nkormanyzati cégek hitelillomanyait, melyet azzal
tamasztottak ala, hogy a bankok vallalati hitelportféliojanak mintegy 3-4%-at,
onkormanyzati kitettségeiknek pedig nagyjabol 20%-at tették ki az Onkorményzati cégeknek
nyujtott hitelek. Aczél és Homolya 2012-ben kozz¢ tett tanulmanyaban 2011-es vizsgalatok
alapjan a Kitettséget mar.200 milliard Ft-felettire becsiili.

A 2011-es Allami Szamvevészékrdl szold torvény valtozasanak hatisira a Szamvevészék
ellendrzési hataskorében megjelenik az Onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasdgok
ellenérzésének joga is. Ennek a kordbban ismertetett feltételes kotelezettségvallalasok
vonatkozasaban bizonyos feltételek teljesiilése esetén tulajdonosként helytallasi kotelezettséglik
van. Kiemelten a szallitdi tartozasok, hitelfelvételhez kapcsolodod dnkormanyzati ingatlanfedezet,
kezesség bevaltasa, illetve tartésan veszteséges gazdalkodas esetén a jovObeli miikodés
biztositisa és a kotelezettségek fedezése. Az Allami Szamvevészék jelentése alapjan azt
allapithatjuk meg, hogy 2007-2010 ko6zott az onkormanyzati cégek eladésodasa novekedett,
illetve a helyhatdsdgok nem forditottak megfeleld figyelmet a tarsasdgok addssagallomanyéanak
novekedésére, €s a pénziigyi kockazatok képviseld-testiiletek részére torténd bemutatasara. Az
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ASZ jelentése megallapitotta, hogy a gazdasagi tarsasagok és tulajdonosaik kozotti szerzédéses
kapcsolatokbol szarmazé mérlegben szerepld és mérlegen kiviili kotelezettségek, valamint a
harmadik féllel szemben fennalld kotelezettségek kozvetleniil és teljes korien nem 4llnak
rendelkezésre. Az ASZ 2007-2010 kozti id6szakra kiterjedd ellendrzése megallapitotta, hogy az
onként vallalt feladatok ellatdsaban novekedett a gazdasagi tarsasagok szerepe, valamint a
készfizeto Kkezesség-illetve garanciavallalaisok megnégyszerezodtek a megyei jogu
varosoknal (a 2007. évi 9,4 Mrd Ft-rél 2010-ben 40,3 Mrd Ft-ra).

A témakorben szintén jelentds 1éptékli tudomanyos munkat Szab6 (2012b) értekezése jelentette,
amely munkdjaban atfogdan vizsgalta a megyei jog varosok vallalatainak feladatellatasat és
osszehasonlitotta a fiskalis és kvazi fiskalis szektor méretét. Vizsgalataiban arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az Onkormanyzati vagyongazddlkodéas jelentds szerepléi az
onkormanyzati tulajdoni gazdasagi tarsasagok, melyek mennyiségi paramétereinek
megjelenitése problematikusnak tekintheto.

Gal (2012) CAMELS javaslatdban az eladosodasi kockdzatok szubjektiven értékelendd
kockazataként értékelte az off-budget kotelezettségek adossagallomanyhoz viszonyitott
értékét.

Németh E. (szerk.) (2016) az Onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok ellenérzési
tapasztalatainak eredményét publikdlta, a témank szempontjabol érdekes két dagazatot
(hulladékgazdalkodas ¢és tavhdszolgaltatas), illetve tomegkozlekedéssel foglalkozo, valamint
kulturalis szolgaltatdst nyujtd, non-profit formaban miikodd szinhdzakat. 2008- 2012 kozott
Osszesen 36 tavhészolgaltaté és 9 hulladékgazdalkodassal foglalkozé cég keriilt az ASZ
vizsgalatainak latokorébe, mely minta esetében nem volt a — ellentétben az elemzésemhez -
telepiilési jogallashoz kotottség, tehat kozségi, varosi, megyei jogi varosi illetve fovarosi
tulajdonban 1évo cégeket vizsgaltak meg, mely tapasztalatait a kovetkezdekben foglaltam Gssze:

o Gazdasagi programokban az Onkormanyzatok megfogalmaztak vilagos eldirasokat a
hulladékgazdalkodas teriiletén a torvényi kotelezettségnek eleget téve, de a
tavhdszolgaltatasnal csak az onkormanyzatok fele tette meg;

e Jellemzd a tulajdonosi juttatds formaira az apportba adas, illetve, lizemeltetésre torténd
atadas bérleti dij fejében, illetve a térités nélkiili dtadas;

e Az iizleti terv elkészitése torvényileg nem eldirt, a tdvhdszolgaltatds vonatkozasdban 36
megvizsgalt cég koziil 23 nem €It ennek a lehetdségével;

e Szamviteli megalapozottsag tekintetében az ASZ tanulménya tobb vallalatndl feltarta,
hogy a vagyonkezelésbe kapott eszkozok nyilvantartasi, leltarozasi szabalyzata
hidnyossagokkal kiiszkodott, illetve, hogy az Onkoltség szamitasi szabalyzatot
(méretiiktd] fliggben és beszamolotipus valasztas alapjan nem kotelezd) csak egy résziik
készitett el, de sok esetben ezek nem felelnek meg a szamviteli szétvalasztas
kovetelményének;

e A tanulmanyban kilenc hulladékkezel6bdl ketté nem rendelkezett onkoltség szamitasi
szabalyzattal, négy esetében nem volt megalapozott a dijkalkulacié a nem megfeleld
szabalyozas miatt, tavhdszolgaltatasnal hat vallalatnal talalt hibat a vizsgalat;

e Hasonldan a sajat vizsgalatom eredményeihez a vizsgalt iddszakban a 2009-es év volt
leginkabb jo esztendé a vallalkozasok gazdalkodasanak szempontjabdl;

e Riasztd, hogy a vizsgalt iddszakban a mintdban nyolc tavhdészolgaltatd és egy
hulladékgazdalkodd zéarta pozitiv eredménnyel valamennyi -ellenérzott évet, 18
veszteséges volt, 7 dnkormanyzati tAmogatasban is részesiilt;

o A veszteséges cégek koziil 11 esetben csokkent a jegyzett toke 50%-a ald, és 7 cég sajat
tokéje a vizsgalat egyes éveiben negativva valt;

e A kovetelésallomany drasztikus emelkedését mutatta ki a vizsgalat, azonban a
kovetelésmenedzsment soran a cégek nem éltek a torvény adta behajtasi lehetéségeikkel,
csupan 3 esetben biztak meg koveteléskezel6t;
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e A tulajdonosi jogok érvényesitését, a feliigyelobizottsagok Osszeallitasat, a szabalyoknak
torténd megfelelést alapvetéen megfeleléen valositottak meg az Onkormanyzatok, de
érdekes, hogy csak két tarsasag esetében volt eldirva a gordiild tervezés és negyedéves
kontrolling jelentés, a tulajdonosi kontroll diszfunkciojat mutatja, hogy kétharmaduknal
nem volt tulajdonosi ellendrzés.

Horvath. (szerk.)(2016) vizsgalta a rezsicsokkentés hatasait a hulladékgazdalkodasra és a

tavhoszolgaltatasban. Elemzése megallapitotta, hogy:

e A rezsicsOkkentést a cégek két iitemben hajtottak végre, illetve 334 milliard Ft lakossagi
megtakaritas 10%-at tette ki a tdvhdszolgaltatasra jutd érték. A tarsasagok arbevétele
folyamatosan csokkent, de a kozvetett €s kozvetlen koltségeket meghaladd mértékii
tamogatas a bevételkiesés kiegyenlitéséhez hozzajarult;

e A beruhazasok finanszirozésa a févarosi tdvhdszolgaltatas és az 50 ezer fonél kisebb
telepiilések esetében Onfinanszirozéssal, a dél-nyugat magyarorszagi tavhdszolgaltatok
legnagyobb részében EU-s tamogatassal és egyéb forrasokkal valositottadk meg;

e Tavhészolgaltatok arképzésében jelentds differenciak mutatkoztak, 2010-ben az arakban
kétszeres kiilonbség volt kimutathatd, 2013-ra 63%-ra mérseklddott;

o A kotelezettségek értéke 2012-ben érte le csucsat, ebben az évben a vizsgalt cégek 40%-a
hosszulejaratl és 60%-uk rovid lejarati kotelezettségekbdl, ez utobbi zomében szallitoi
tartozasokbol tevodott Ossze. A vizsgalt iddszakban az Osszesitett mérleg szerinti
eredmény pozitiv volt, 3,7 millidrd Ft-os értékével, a kisebb telepiilések cégeinél
veszteség mutatkozott. TOkeemelések valdsultak meg a szektorban, 1,8 milliard Ft
értékben.

2.5.4.4 A szamviteli rendszer konszolidalatlansaga

A vizsgalt idészakban az Onkormanyzatok pénzforgalmi szemléletli szamviteli rendszere a
vagyongazdalkodasban felmeriild kockdzatokat nem tudta megfeleléen kezelni, mivel a fiskalis
és kvazi fiskalis szervezetek, koltségvetésen kiviili feladatellatok eltéré szamviteli elveket
alkalmaznak.

A legfobb Kkonfliktus eléidézéje, hogy az onkormanyzatok és koltségvetési szervek
pénzforgalmi szemléletben teljesitették 2014-ig a beszdmolasi kotelezettségeket, a hatalyos
korményrendeletre hivatkozva (249/2000, 4/2013), mig a gazdasagi tarsasagok a szamviteli
torvény vallalkozasokra vonatkozo eredményszemléleti eldirasai és értékelési elvei alapjan
allitjak ossze éves beszamoléikat (Sisa, 2016).

A vizsgalat ideje alatt meglévé pénzforgalmi szemléletelényds tulajdonsaga az egyszertisége, de
emellett szamos hatrannyal bir, mint példdul az amortizaci6 kérdése. Az elhatarolasi szemlélet
fontos elénye, hogy meghatarozhatd, hogy az adott kdzszolgaltatast a privat szfératdl torténd
megrendeléssel, vagy a kozszolgaltatoként torténd ellatassal megvalodsitani, valamint lehetové
teszi a szdmviteli konszolidaciot a kozfeladatot ellatd onkormanyzatok és gazdasagi tarsasagai
kozott. Kozgazdasagi tartalommal bir az amortizacid, nem pusztan egy konyvelési tétel, amelyet
negyedévente kell teljesiteni. (Gal, 2012; Simon, 2011; Kass6, 2006)

A valtoz6 allamhdztartasi szamviteli rendszer részletes szabalyozéasat a 4/2013. kormanyrendelet
irja eld. Az 0j szamviteli rendszer hatalyba Iépésével a meglévd rendszer mellé megjelenik az
eredményszemléletli pénziigyi szamvitel is, melyek eredményeképp a beszamolok a
vallalatoknal alkalmazott szamvitelhez hasonlatosak lesznek.. A Iényege, hogy a koltségvetési
szamlak 0-as, a pénziigyi szamvitel 1-9. szamlaosztalyban kap helyet, eltérnek a csoportositas
elve szerint, mivel elébbi COFOG szamok™ alapjan, mig a masodik szakfeladatként
csoportositja az allami feladatokat. Mas-mas részét képezik a beszamolonak a szamviteli mod,

> Classification of the Functions of Government- OECD 4ltal kidolgozott rendszer, amellyel a kozfeladatok
osztalyozhatoak.
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mivel a koltségvetési szamvitel koltségvetési jelentés, a pénziigyi szamvitel mérleg,
eredménykimutatds ¢és kiegészitd mellékletben 61t testet. Fontos ujitds, hogy megjelenik az
Onkoltségszamitds, ami a transzparencia irdnyaba tett elmozdulas. Azonban a vallalati és a
koltségvetési szamvitel beszamoldinak konszolidalasara csak abban az esetben nyilna érdemben
lehetdség, ha a koltségvetés is eredményszemléletben késziilne.

Szabé (2012b) értékezésében javaslatot tett egy konszolidaciés eljarasra, amely az
onkormanyzatok €s a vallalataik beszamoldinak egységes értékeléséhez sziikségesek. A javaslata
4 elembdl all, melynek elsé része a tékekonszolidacio, amelyet javaslata szerint s konyvérték-
modszerrel hajtana végre. A modszer nehézsége, hogy az dnkormanyzatok mérlegében csak az
eszkozoldalon jelenik meg a gazdasagi tarsasagokba befektetett vagyon, igy ezt forrasoldalon is
meg kellene jelennie a kdnyv szerinti részesedés €s rész-sajat toke kiilonbségeként. Masodik
lépésben az adéssagkonszolidaciot javasolja, amely soran biztositott lenne a kovetelések és
kotelezettségeinek kisziirése, azonban kiilon problémat okoz az idébeli elhatarolas elvének
kimaradasa a pénzforgalmi szemléletli kényvvezetésbdl.'®. A harmadik, legbonyolultabb
részét a Dbevételek és raforditasok Kkonszolidalasa, melyhez a kozszolgaltatasi
eredménykimutatas elkészitésére van sziikség), a levezetett eredményt a tokevaltozas sorban
lehetne feltiintetni. Végiil, de nem utolsé sorban negyedik lépésként a Kkiegészité melléklet
elkészitése képezné a konszolidicid utolsé elemét, mely az Onkormdanyzat és cégeinek
legfontosabb adatait tartalmazna, kotelezettségek jelentdésnek mindsitett értékét, amelyek
futamideje egy évnél hosszabb. Konkluzioként azt allapitotta meg, hogy a valodisag szamviteli
elvének nem felel meg, de az Onkorményzati gazdasagrol valds kép kialakitdsdhoz ennek
ellenére hozzajarulhat az altala javasolt konszolidalas.

2.6. AZ ONKORMANYZATI ELEMZES MODSZEREI

Az onkorményzatok tevékenységének értékelése, elemzése fontos feladat, mivel tevékenysége
soran a szektor kozpénzekkel gazdalkodik, illetve az allam gazdasagi funkcioinak egyes
elemét, elemeit latja el. Az Onkormanyzat gazdalkodasanak elemzése egyfel6l operativ,
masrészt makroszinten is fontos feladat, mivel az onkormanyzati alrendszer meghatarozza az
allamhaztartasi hiany alakulasat, illetve a mikodésben, és a fejlesztési tevékenységben
megjelend kockazatokat, kiilondsen a vagyoni, pénziigyi kockazatokat.

Az Onkormanyzati gazdalkodas értékeléséhez, elemzéséhez relevans feltétel, hogy az
helyhatosagok gazdalkodasi, és jogi kornyezetét vizsgaljuk meg, hisz enélkiil az elemzett
tevékenység nem adhat relevans eredményt, és téves kovetkezetések vonhatdak le. Alaptézisiink
a kozpénzek felhasznaldsdnak- igy az Onkorméanyzatok gazdalkodasanak- harmas
kritériumrendszere, melyet a ,3E” elvként aposztrofilunk. A ,3E” a hatékonysag,
eredményesség, gazdasagossag keretrendszerén keresztiil hatirozza meg a helyhatdsdgok
prudens mikodésével szemben tdmasztott igényt. 17

Az eredményesség (effectiveness) jelentése, hogy a nyujtott kozszolgaltatas elérte céljat, annak
érdekében keriilt elkoltésre. A hatékonysag (efficiency) kovetelménye azt jelenti, hogy az adott
eroforrast a megfeleldé mértékben hasznaljak ki, igy megfeleld szinten tortént a kozfeladat
ellatasa, és hozzarendelt eréforras biztositdsa, mig a gazdasagossag (economy) kritériumanak
jelentése, hogy a kozszolgaltatdst megfeleld méretben, leghatékonyabb koltségszerkezetet
feltételezve valdsitottak meg. ( Gal, 2012)

Az Onkormanyzatok gazdalkodasi funkcidi a kozgazdasagi elméletek az allamhéztartas
gazdasagtanaval kapcsolatos megjelenésével keriiltek az elemzések célkeresztjébe. Ennek 6
kérdéskore, hogy melyik kormanyzati szinten lehet optimalisan ellatni az adott kozfeladatot,

16 Szabo (2012) az értekezése megirasakor e probléma még nem volt rendezett, az 0j allamhaztartasi szamviteli
szabalyozasban mar szerepet kapnak az idébeli elhatarolasok.
" A 3E kritériumrendszere az NPM paradigma terméke.
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megfelelve a ,,3E” elvének. Az onkormanyzatok gazdasagi sulyatol az ellatott feladatkorok is
meghatarozzadk az adott orszdg onkormanyzatainak bevételi, kiadasi szerkezetét, valamint a
rendelkezésére allo vagyont.

2.6.1. Onkormdnyzati elemzést determindlo ismérvek

2.6.1.1.Allamberendezkedés, hatas-és feladatkorok a helyhatosagoknal

fgy ha az 6nkormanyzatok tevékenységét elemezni kivanjuk, elészor meg kell ismerniink a
vizsgalt orszadg allamberendezkedését, valamint az Onkormanyzatok kotelezé feladatainak,
bevételszerz6 képességének mértékét. Ennek megfeleléen tobb 6nkormanyzati rendszermodell
létezik a vilagban, amelyeket harom fé modelltipusba lehet sorolni, ezek koziil a nagyfoka
feladatellatassal, és adojogositvanyokkal és 6nkormanyzati mérettel biré a skandinav modell,
mig a lokalis helyhatosagok szintjén nagyszamu, ugyanakkor kevés kozfeladat ellatasaért felelds
helyhatdsagok az tigynevezett napéleoni, avagy mediterran modell orszagai. A két fobb tipus
karakterisztikait 6tvozik a koztes tipusok, melybe hazank helyhatdsagi rendszere is beletartozott
a 2013-as oOnkormanyzati reform életbelépését megel6zéen. A 2013-as reformmal a
helyhatosagok feladatai elsddlegesen a telepiilésiizemeltetés, és a lokalis kozszolgaltatasok
biztositasa lettek, ezzel parhuzamosan a szabdlyozasi, felligyeleti és gazdalkodasi kérdések is
atalakultak a rendszervaltast kovetden létrehozott specidlis ,,magyar modellhez” képest.

2.6.1.2.Gazdalkodasi, és szamviteli hattér

Gazdalkodas tekintetében az emlitett moédon nagymértékben atalakult az Onkormanyzatok
bevételi, és kiadasi Osszetétele a feladatok megvaltozasaval. A kordbbi 6nkormanyzati rendszer
determinanal6 bevételei ko6zé a kdzponti koltségvetési tamogatasok és hozzajarulasok, atengedett
adobevételek, sajat jogu bevételek, valamint atvett pénzeszkozok tartoztak. Ezek kozil a
kozponti koltségvetési tamogatasok koziil a normativ tdmogatasok kivezetésre keriiltek, helyébe
a feladatalapu finanszirozas 1épett. Az 01j rendszerben nagyobb hangsulyt kaptak a sajat bevételek
koziil a helyi addk, melyek tekintetében szélesebb adoztatdsi jogositvanyokat é€lveznek az
onkormanyzatok. Fontos valtozads, hogy a szektor addssagallomanya konszolidalasra keriilt,
ezzel megakadalyozva a szektor szerepléinek csédkockazatat. (Lentner, 2014)
Az elemzések elvégezéséhez kovetelmény, hogy az allamhaztartias szamviteli rendszere
biztositsa a megfeleld informaciotartalmat, a kozfeladatok koltségeit megfelelden mérni tudja. E
tekintetben valtozas kovetkezett be a tagallamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozo
kovetelmeényekrdl szold 2011/85/EU iranyelv miatt, amit 2013 végéig a tagallamok
jogrendjébe kell beilleszteni. Ennek eredményeképp a 4/2013. (I/11) korméanyrendelet atalakitja
az allamhaztartasi szamvitelt, és eredményszemléletben kell bemutatni a tevékenységek koltség
¢s bevételvonzatat 2014-t61, ahogyan a korabbiakban (2.2 és mar bemutatasra keriilt.
Erdekes az onkorményzati gazdasag két szektora kozott az értékelési szabalyok. A vizsgalt
id6szak alatt az érvényben 1év0 szabalyok a részesedések bekeriilési értékére a kovetkezdek
voltak:

e arészvényeket, lizletrészeket a vételnek megfeleld értéken

e az alapitott tarsasagokat a tarsasagi szerzodésben rogzitett alapitasi értéken.
Ertékvesztés elszamolasara a piaci érték figyelembevételével, illetve megsziing cégnél a vérhato

.....

érvényesitette. (ASZ, 2012)
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2.6.2. A vizsgadlt mutatok az onkormdnyzati és koltségvetésen kiviili feladatelldto szektorban
A vizsgalt mutatokat az onkormanyzati gazdalkodas specialis jellegébdl adoddan bemutatom
onkormanyzatok €s az onkorményzati gazdasag részeként a koltségvetésen kiviili feladatellatd

szektor szerepldire egyarant.

2.6.2.1.Klasszikus mutatok

E mutatészamokra jellemzd, hogy az 6nkorményzati vagy vallalati beszamolokbol hasznélhatéak
fel. Ezen tételek értékelése esetén képet kaphatunk az onkorményzat és a vallalat vagyonanak
Osszetételérol, értékelése minimum harom év vizsgalataval lehet célravezetd. A 6.tdblazatban
szerepld mutatokat klasszikusnak azért tekintem, mert a hagyoméanyos mutatészamokon
alapulnak, adatuk forrdsa az éves beszdmold, melybdl szarmazé mutaték a vallalakozasok
esetében a vagyoni, pénziigyi €s jovedelmezOségi helyzetet és az dket birtokld dnkorméanyzatok

vagyongazdalkodasat mutatjak be.

6. tablazat: VVagyoni helyzet és forrasstruktiira mutatoi

Mutatéoszam Szamitasa, értelmezése Kedvezo érték az | Kedvezo érték az
onkormanyzatoknal onkormanyzati tulajdonu
vallalatoknal
Befektetett Befektetett eszkoz/ | Tevékenységb6l adodoan | Tevékenységi kor fiiggvénye,
eszkozok aranya | Mérlegfodsszeg altalaban  értéke  magas | kozmiicégeké altalanossagban
(%) (<80%) magasabb (<60%) érték
Vallalkozas vagy Onkormanyzat jellemzd
tékeigényességét mutatja
Forgobeszkozok Forgbeszkozok/Mérlegfodsszeg Minimalis érték, csak a | Tevékenységi kor fliggvénye.
aranya (%) pénzeszkdzok és | Altalaban nem termeld
kovetelések jellemzdek. | vallalatok esetében magas az
Készlete akkor van, ha | értéke

valamilyen kozszolgaltatast
megtermel

Sajat t6ke aranya | Sajat t6ke/Mérlegfodsszeg Legalabb 50%-ot | Az értéke haladja meg a 35%-0t
(Tokeerdsség) meghalad6 értéke a | ahitelképességhez
(%) Tokeerdsséget mutatja meg. kivanatos
Tokeattételi Hosszu lejaratt | 30-40%-o0sértéke 30-40%-o0s értéke nagymértéki
(eladdsodottsagi) kotelezettség/(Sajat  tokethossza | nagymértékii kiils6 | kiils6 forrasbevonasra utal
mutato6 (%) lejarata kotelezettség) forrasbevonasra utal
Tartos forrdsok ardnyat mutatja
Rovid lejaratn | Rovid lejarata  kotelezettségek/ | Altaldban ez jelenti a | Altaldban ez jelenti a tobbséget
kotelezettségek Osszes forras tobbséget a kisebb méretli | a szolgaltatd vallalatok esetében
aranya (%) Atmeneti forrasok aranyat | onkormanyzatoknal
mutatja.
Netto vagyon Eszkozok - Kotelezettségek Ertéken mutatia  meg, | Ertéken mutatja meg, mekkora
mekkora a | a kotelezettségmentes vagyon
Vagyonérték mutatdja kotelezettségmentes vagyon | értéke
érteke
Nettd  pénziigyi | Eszkozok-Kotelezettségek- A befektetett pénziigyi nem értelmezhetd
vagyon Koncesszioba adott eszk6zok- | eszk6zok koziil kisziirésre
kotelezd feladatot ellatd | keriilnek az iizemeltetésre
tarsasagoknal fizetett vagyoni | és koncesszioba atadott
hozzajarulasok mértéke eszk6zok, mivel ezek
kozfeladat ellatasat
Vagyonérték mutatdja. szolgaljak, nem
értékesithetdek.

Forras: Gyorffi et al. (2009) és Brealey — Myers (2005) alapjan sajdt szerkesztés

A vertikalis mutatoszamok a mérleg eszkdz és forrasoldalanak jellemzdit mutatjak be, egyrészt
vertikalis, masrészt, horizontalis modon lehet meghatarozni az eszkozstruktira és forrasok
alakulasat. A nettd pénziigyi vagyon kategoridja kiillondsen a helyhatosagokndl egy érdekes

kategoria, ennek kdzgazdasagi magyarazatat a 2.4. fejezetben mutattam be. (6. tablazat)
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7. tablazat:Pénziigyi helyzet mutatdi-vertikalis mutatéoszamok

Rovid lejarata kotelezettségek

megfeleld likviditds az
6nkormanyzatoknal

Mutatészam Szamitasa, értelmezése Kedvezo érték az Kedvezo érték az
onkormanyzatoknal onkormanyzati tulajdonu
vallalatoknal
Befektetett Sajat toke/ Befektetett eszkoz | Kedvezd,  ha 1-nél | Kedvezd, ha 1-nél nagyobb
eszkozok nagyobb értékii értéki
fedezete 1. (%) Milyen mértékben
finanszirozzak a  hosszu
lejarata  forrasok a tartos
eszkozoket.
Befektetett (Sajat  toke+Hosszu lejarati | Stabil finanszirozas | Stabil finanszirozas
eszkozok kotelezettségek)/  Befektetett | érdekében min. 1 érdekében min. 1
fedezete Il. (%) | eszkoz
Sajat téke | Sajat toke/Induld toke | Pozitiv érték a megfelelé | Pozitiv érték a rentdbilis
ndvekedése (vallalkozéasoknal Jegyzett | dnkormanyzati vallalati gazdalkodast
téke) gazdalkodast mutatja mutatja
Milyen mértékben novekszik a
vallalkozas  sajat  tokéje,
mennyire  eredményes  a
gazdalkodasa
Likviditasi Forgoeszkozok/ Rovid lejarata | Nem relevans a | <1,8-2 érték elfogadhatd a
mutatod kotelezettségek szamitasa az | banki gyakorlatban
Milyen mértékben tud eleget | dnkormanyzati
tenni a fizet6képességnek gyakorlatban
Gyorsrata (Forgoeszkoz - Készlet)/Rovid | 1,3-as érték elfogadhaté | <0,8-1 érték mutatja a
lejarata kotelezettségek megfeleld likviditast
Pénzhanyad (Pénzeszkoz+Ertékpapi-rok)/ | 1-nél nagyobb érték a | 0,3-0,5 érték, likviditasi

mérleggel 6sszhangban

Forras: Gyorffi et al. (2009) és Brealey — Myers (2005) alapjan sajat szerkesztés

A vertikalis

mutatok az eszkdz ¢s
kiszamitasaval a finanszirozas illeszkedési elvét tudjuk megitélni. Errél nyjtanak informaciot a
likviditasi mutatok, és a fedezeti mutatok, melyek a tartds és atmeneti forrasokat és eszkozoket

hasonitjak egymashoz. (7. tablazat)

A jovedelmezdségi mutatokhoz kapcsolodoan kiegészitenddek a mutatdoszamok az egyes
tevékenységek jovedelmezdségével,
onkormanyzati forrasbol. Sajnéalatosan a vallalatok beszdmol6jabol direktben ez nem 4ll
rendelkezésre, csak az egyéb bevételekbdl lehet ra kovetkeztetni. Az dnkormanyzatoknal csak
2014-ota értelmezhetdek, itt is célszerti lehet a megbontas (pl. kozfeladatok, onként vallalt

feladatok). (8. tablazat)

forrasoldal

illetve

a forrasonként,

Osszehasonlitasat

mekkora rész

8. tablazat: A jovedelmezdségi mutatok

Mutatészam Szamitasa Kedvez6 érték az Kedvez6 érték az
onkormanyzatoknal onkorméanyzati tulajdonu
vallalatoknal

ROA Adébzott eredmény/Osszes nem értelmezhetd minél nagyobb +
eszkoz agazatfiiggd

ROE Adozott eredmény/Sajat toke nem értelmezhetd minél nagyobb +
agazatfiiggd

ROS Adodzott eredmény/ Netto nem értelmezhetd minél nagyobb +
értékesités agazatfiiggd

Tékearanyos Mérleg szerinti Mennyire mikodik minél nagyobb +
Meérleg szerinti eredmény/Osszes téke gazdasagosan a agazatfiggd

eredmény (2016 utan nem értelmezheto) helyhatésag ,+ érték (kevésbé hasznalt)

(2014-181 értelmezhetd)

Forras: Gyorffi et al. (2009) és Brealey — Myers (2005) alapjan sajat szerkesztés
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2016-0s szamviteli torvény modositasaval a mérleg szerinti eredmény kategdridja megsziinik,
igy mar csak az addzott eredmény adja a két oldal kozotti egyenldséget. Természetesen nem csak
a klasszikus mutatoszamok képzelhetdek el, hiszen szamos Onkormanyzatnal vezettek be
Balanced Scorecardot és hozza kapcsoléddan tobb szemponti mutatoszamrendszert, és egyre
magam is tettem javaslatot.

9. tablazat: Gazdalkodast jellemz6 mutatok

Mutatészam Szamitasa Célja, kedvezd értékei
Sajat bevételek Sajat bevételek/Bevételi Milyen mértékben tdmaszkodik a helyhatosag a sajat
aranya f60sszeg bevételek csoportjara, mértéke telepiilésméret, gazdasagi erd
fliggvényében valtozik
Helyi adok ardnya Helyi ado/bevételi Milyen mértékben tud tdmaszkodni a sajat bevételszerzo
f00sszeg képességére az dnkormanyzat
Kozponti Kozponti Megmutatja, milyen mértékben tamaszkodik a helyhatdsag
tdmogatasok és tamogatas/Bevételi az kozponti koltségvetésbol szarmazo transzferekre
hozzajarulasok f60sszeg
aranya
Mikodeési Mikddési kiadasok/ Milyen mértékii a helyhatésagnal a mtiikddésre forditott
kiadasok aranya Kiadasi fo60sszeg Osszeg az Osszes teljesitett kiadason beliil.

Erdemes a bontas kozgazdasagi kategoridknak megfeleléen
(dologi, személyi jellegli kiadasok) Altalaban a dontd
hanyadat adja a kiadasoknak.

Felhalmozasi Felhalmozasi kiadasok/ | Fejlesztésre, felhalmozasra forditott 6sszegeket mutatja be a
kiadasok aranya Kiadasi fo60sszeg teljes kiadas viszonylataban. Altaldban a valasztési
ciklushatas eredményeképpen magasabb értékii.
Tervezési Tényleg teljesités/Eredeti | Milyen mértékben volt pontos az 6nkormanyzat tervezése.
megalapozottsig eléiranyzat 1-hez kozeli érték mutat pontos tervezést (Gyorfti et al.,
2009)
Pénziigyi Teljesités/Maddositott Milyen mértékben sikertilt teljesiteni a modositott
teljesités eldiranyzat eldiranyzatot (Gyorffi et al, 2009)

Forras: Gyorffi et al. (2009) alapjan sajat szerkesztés

A korabbi allamszamviteli rendszerbdl fakadéan e mutatészamok szdmos hianyossaggal voltak
terheltek. A pénzforgalmi konyvvezetésb6l adddoan a szallitok elszamolasa kreativ
megoldasokra adott okot, illetve problémat jelentett a kozfeladat ellatdsban az amortizacid
kérdéskore, melyet a kozfeladat ellatds sordn az allami tdmogatdsok és hozzajaruldsok nem
finansziroztak, ahogyan err6l mar korabban, a 2.5. fejezetben széltam. Az amortizacid
elszamolasat a koltségvetési szervek negyedévente tették meg, a torvényben megadott leirasi
kulcsok figyelembevételével, anélkiil, hogy a koltségei ténylegesen megjelentek volna a
kozfeladatok ellatasa tekintetében. (Gal, 2012) Ezaltal a feladatellatds biztonsadga érdekében a
vagyonveszteség koltségeit nem finanszirozta a kozponti koltségvetés. Igy a megitélés
szempontjabol csak érintélegesen ad képet a pénziigyi és vagyoni folyamatokrol a
helyhatosagokat tekintve, vallalkozasokrol azonban kedvezd képet biztosithat a tulajdonos
onkormanyzat szdmara.

2.6.2.2.Az 6nkormanyzati gazdalkodas CLF alapu megkozelitése

Az Onkormanyzati gazdalkodas megitélése a mutatészamok alapjan nehézkes, igy olyan
mutatészamok kidolgozasa mutatja meg a pénziigyi pozicidkat, mely a vallalkozasok cash-flow
kimutatdsdhoz hasonlo.
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A CLF modszer

|

Makodesi kltsegestas Felhalmozasi kiltsegweies
mdkSdesl (Toiyo ) eveiaiak Ffelhalmozasl beveisiak
- midkSdas] [Tolyo) kKladasok - Telalmozas| kladasok

Makodesi jowedelem
Makodéesi klisegvetes
egyenlege] Felhablmozasi
- oketSresTies kiEts&gwetés egyenlege
Metts mukddesi
Jjorwedelenn

Finanszircozasi moweletek nelkiili (GFS pozicid) penzigyi helyzeat

= Finanszirozas] miveletek egyenilege

Targyewvi penziigyi helyzet

11. abra: CLF metodus levezetése
Forras: ASZ, 2012, PP.131

A nettdé miikodési jovedelem vagy pénziigyi kapacitas azt mutatja meg, hogy mekkora dsszeget
fordithat a helyhatosag beruhazasra, adossag elotorlesztésre, amely igy fedezeti mutatoként is
hasznalhato, beruhdzasok és kamattorlesztéshez viszonyitva, hasonléan a brutté cash flow
mutatohoz a vallalati gazdalkodasban (11.4bra).

Az els6 eredménytényez6 a miikodési jovedelem, mely a folyd miikodési bevételek és kiadasok
kiilonbozete, hasonld a vallalati cash flow operativ cash flow értékéhez. Kozgazdasagilag az
eladdsodasi kockazatok elkeriilése érdekében kivanatos a pozitiv érték. A felhalmozasi bevételek
¢s kiadasok kiilonbsége adja a tOkekoltségvetés egyenlegét, melynek egyenlegénél
megengedhetd a negativ egyenleg, a koltségvetési aranyszabaly'® értelmében finanszirozhatjak
a finanszirozési kiadasok, vagy a miikodési koltségvetés aktivuma. A vallalkozasok beruhazasi
cash flowjahoz hasonlithatd. A kettd egyiitt (miikddési és felhalmozasi koltségvetés egyenlege)
adja a GFS poziciot, amelynek lényege, hogy nem tartalmazza a finanszirozasi céla
pénzmozgasokat, de tartalmazza a privatizacios bevételeket a tokekoltségvetés felhalmozasi
bevételein keresztiil.(Vigvari, 2011) Finanszirozasi miiveletek tartalmazzak a finanszirozasi
bevételeket és kiadasokat, ami a vallalkozasok finanszirozasi cash flowjahoz hasonlithat6. Az
elemzés végeredménye az Onkorményzat targyévi pozicidja, mely kedvezd esetben pozitiv
értékii, atmeneti passzivum az eladdésodasbol €s a fokozott beruhazasi tevékenységbdl adodhat,
de tartdsan, hosszll tavin fenndlld negativ egyenlege fenntarthatatlan miikodést és eladdsodast
vonhat maga utan.

2.6.3. CAMELS alapii mutatészamok

A FDIC altal kifejlesztett CAMELS monitoring rendszer az onkormanyzati gazdalkodas
egyensulytalansagaib6l indul ki, és méri fel a rendszerszintii kockazatokat. Ennek tobb teriiletét
vizsgalja, melyek a  likviditas (kamatbevételek/kamatkiadasok ~ viszonylataban,
bankszamlaforgalom alakuldsa), eladdésodasi mutaték (miikodési jovedelem, sajat bevétel
aranyos adossagallomany, egy fore jutd adossagallomany, miikodési jovedelemaranyos szamitott
értékcsokkenés, vagyis belsd adossag). A pénziigyi kapacitas mutatéi koziil a nettd6 miikodési
jovedelmet viszonyitja a sajat bevételek mértékhez, egy fore jutdan vagy a tobb éves beruhazasi
kiadasokra, mig a feladatellatas mutatéi az ellatott kdzszolgaltatasok megoszlasat mutatja be
(kotelez6, onként vallalt feladatok aranya, koltségvonzatai, tdmogatdsok aranya). Fontos a
telepiiléspolitika, mely a fejlesztések teljesiilésének mutatészamait tartalmazzak, illetve a
bevételi kapacitast jellemzd mutatok, amelyek a sajat bevételek aranyat, helyi adobevételek,

18 Miikodési kiadasokra ,,nem fordithatd” felhalmozasi céla bevétel, és vica versa.
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telepiilésen fontos adobevétel mértékét jelzik, mint a gazdalkodas onallosaganak fokat (Gal,
2012; Vigvari — Kopanyi, 2003).
Ahogyan lathat6 a mutatdészamok komplex képet adnak az Onkormanyzat mikddésérol,
megfeleld pontszdmok a kockazati teriiltekhez rendelésével az Onkormanyzati gazdalkodast
jellemz6 kockazatok feltarhatoak.

Az dnkormanyzatok szempontjabol visszacsatolast ad az onkormanyzati gazdasagi tarsasagoknal
bemutatott mutatoszamok segitségével torténd elemzés kiegészitve a CLF, illetve CAMELS
mutatoszamok, valamint mas mérlegben nem mutathaté tételekkel, mint példaul a
garanciavallalas mértéke viszonyitva az Onkormanyzati vagyonhoz, vagy nyujtott fedezetek
mértéke az onkormanyzati vagyonhoz viszonyitva.

2.7. TOKESZERKEZETI ELMELETEK ES TOKEATTETELI CIKLUSOK

Altalanos értelemben véve a vallalatfinanszirozas feladata, hogy a miikodéshez sziikséges
forrasokat Dbiztositsa a vallalkozas szamara. Finanszirozasi dontések esetében hatékony
tOkepiacokat feltételezve nem alkalmazhatd az netto jelenérték (NPV) algoritmusa, igy minden
olyan beruhdzast érdemes megvalositani, mely rentabilis (Szeman, 2008). Myers (2001)
megfogalmazasa szerint a tékeszerkezet nem mas, mint a pénzeszk6zok azon kombindcidja,
amelyekkel a vallalat a realeszkozokbe torténd beruhazasat finanszirozza. Krénusz (2005) szerint
a vallalakozasok beruhazasai altal megtermelt pénzaramok szétosztdsa a vallalat eszkozeire
vonatkoz6 hosszii tava kovetelések tulajdonosai kozott, tehat a vallalat eszkdzeinek
forrastermeld képességének eredményének szétosztasa a tulajdonosok, €s hitelezdk kozott. Tehat
a vallalati fennmaradas alapja, hogy olyan beruhazasokat valositson meg, amelyek pozitiv nettd
jelenértékiiek, ezaltal a vallalati értéket ndvelve, ugyanakkor a vallalati vezetd feladata, hogy
olyan tokeszerkezetet, finanszirozési strukturat alakitson ki, amely szintén a vallalati érték
fokozéasahoz jarul hozza, kialakitva ezzel az optimalis tokeszerkezetet, amely sajatossaga, hogy
képes maximalizalni a cégértéket. Jogosan mertil fel a kérdés, mi, (melyek) a tékeszerkezet
mérészama(i)? Ehhez a vallalkozas forrasoldalanak szerkezeti mutatdit szokas felhasznalni,
mint a tokeattételi mutatot, illetve a kotelezettségek €s azok elemeinek részaranyat, valamint a
sajat toke aranyat (Krénusz, 2005; Gal, 2014).

Krénusz (2007) értekezésében vizsgalta a tOkeszerkezetet befolydsold tényezdket, melyeket
kétféle mddon csoportositott:
A tokeszerkezetet befolyasolo makro tényezok:
e atokepiac fejlettsége,
e az intézményi rendszer jellemzdi,
e avallalatiranyitas,
e az adorendszer,
e pénziigyi nehézségek, csddtorvények.
A tokeszerkezet befolyasolo mikro tényezok:
e vallalati nyereségesség,
vallalati novekedés,
vallalati likviditas
befektetési intenzitas,
iparag,
kockazatossag.
A megéllapitasai alapjan a tokeszerkezetet befolyasold makrotényezdok helyzete nagymértékben
eltér a fejlett orszagokétol, mikro adatok vonatkozdsdban nem igazak a fejlett orszdgokban
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megfigyelhetd hipotézisek, amelynek oka, hogy a kotelezettségek dontd hanyada rovid lejarata
kotelezettség.

2.7.1. Klasszikus elméletek

A tokeszerkezeti elméletek alapjat a részvények arfolyama és a tokeattételhez viszonyitott aranya
képezte. Ennek harom f6 iranyat hatdrozta meg a szakirodalom:
e Nettéo jovedelem megkozelités, mely abbol indul ki, hogy a tdkeszerkezet
megvaltoztatasa nem befolydsolja sem az idegen téke sem a sajat toke koltségét;
o Netté miikodési jovedelem megkozelités, mely felfogdsa szerint az idegen toke és az
Ossztoke koltsége allando ugyan, de a sajat toke koltsége nem tekinthetd konstansnak;
e Tradicionalis megkdzelités (Pataki, 2003).
Durand (1952) véleménye szerint a vallalati érték elsddlegesen a szokasos vallalkozasi
eredmény fiiggvénye - ami leginkdbb a kamatfizetés utdni eredménytdl fiigg a vallalati érték
maximuma az emlitett eredménykategoria maximumdban van.

A Modigliani-Miller szerz6paros klasszikusnak szamito elsé tétele alapjan nem allapithaté meg
optimalis t6keszerkezet, szemben Durand elméletével. (Szeman, 2007). Modigliani-Miller
(1958) irrelevancia tételként aposztrofalta Czikari (2007),megallapitasa alapjan, ha a tokepiac
tokéletes, abban az esetben irrevelans a cégek tokeszerkezete.

A modell szamos feltétezéssel birt, amelyek soran:

nem szamoltak adokkal, €s tranzakcids koltségekkel,

varakozasok stabilak és homogének a gazdasag szerepldi kozt, viselkedésiik racionalis,

a targyévi eredmény teljes egészében kifizetésre keriil osztalékként

allando a vallalatok eszkdzalloménya és netté miikodési jovedelme.

e valamennyi befektetd azonos kamatlab mellett vehet fel hitelt és nytjthat kdlcsont.

Krénusz (2007) véleménye szerint a szerzOparos sokkal inkabb egy altalanos beruhdzasi szabaly
megalkotasara torekedett. Szamos kritika érte az elméletet a hitel adoelonyének figyelmen kiviil
hagyasa miatt. Az elsé tétel adoézassal kapcsolatos kiegészitése mar megallapitja, hogy
tarsasagi ado fizetés esetén a tokeattétel hatassal van a vallalati értékre, mivel a fizetett kamat
utan a vallalkozasnak nem kell adot fizetnie, igy addépajzsnak nevezett jelenség a vallalati
értéket noveli. Az adohatasokat vizsgalta De Angelo - Masoulis (1980) és Miller (1997), aki a
veszteségesen miikodé cégek adéeldonyeinek kihasznalatlansagarol értekezett.
A Modigliani — Miller szerzéparos masodik tétele szerint a vallalkozas értékét az
eszkozstruktura kockazata determindlja, a sajat toke varhatd hozama az idegen tke/ sajat toke
arannyal novekszik, lineérisan, feltételezve, hogy a hitel kockazatmentes. (Brealey —Myers,
2005)

2.7.2. Modern elméletek

2.7.2.1._A valasztasos (trade off) elmélet

Myers (2005) nem tokéletes piaci koriilmények kozott mas kovetkeztetésekre jutott. A trade of -
valasztasos elmélet fontos eleme, hogy a kamat adopajzzsal bir, de mellette megjelennek a
pénziigyi nehézségek koltségei is, mint a vallalati érték csokkent6 értékei.

Egyes felfogasokban van a vallalatoknak optimalis tékeszerkezete, mindenekel6tt Brealey —
Myers (2005), Weston-Copeland (1995). Az elmélet szerint az idegen és sajat toke kozotti
valasztas soran a hitelfelvételbdl eredd adomegtakaritas és a pénziigyi nehézségek kozotti
valasztasként értelmezhet6 (Herczeg, 2009). Pénziigyi nehézségek abban az esetben jellemzik
a cégeket, ha a felvett hiteliilk adossagszolgalatait nem tudjadk megfelelden teljesiteni, igy
csddhelyzetet idézhet el a vallalkozasnal. A pénziigyi nehézségek koltségeinek mértéke a
vallalati érték 3-4%-at is elérhetik Barabas (2010) becslése alapjan, Warner véleménye szerint a
vallalati méret névekedésével csokkennek a cs6dkoltségek, ugyanakkor ez a teljes vallalati érték
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10%-ra is raghat (Gal, 2013). Brealey — Myers (2005) szerint a t6keattétel ndvekedésével egy
ideig novekedik az adomegtakaritas jelenértéke, de novekedésével egyidejiileg a pénziigyi
nehézségek jelenértéke is novekszik, egészen az optimalis hitelarany eléréséig, amikor a hatdsok
kiegyenlitddnek, ennél magasabb tokeattétel mar a vallalat értékének csokkenését vonja maga
utan. A valasztasos elmélet érdemezésében tehat létezik optimalis hitelarany, mely
magyarazattal szolgalhat az agazatok Kkozti eltérésekre. Az clmélet tovabbfejlesztése, hogy a
vallalkozédsok rendelkeznek egy bizonyos célratiaval, azonban ennek az elérése hosszu tavi
folyamat, eltérés esetén igyekeznek ehhez kozeliteni (Leland, 1998).

2.7.2.2.A hierarchia elmélet

A hierarchia elmélet informacids aszimmetrian alapszik, vagyis a gazdasag egyik szerepldje
tobblet informacioval bir a tobbi szereplohdz képest (Szeman, 2008). A hierarchiaelmélet
felfogasa szerint a véllalkozasok nem allandé tokeattételi arany biztositasat tiizik ki célul,
hanem vannak preferalt forrasok, amelyekbdl tokesziikségletiiket finanszirozzak. Az elméletet
Myers dolgozata ki 1984-ben. Feltevése szerint a vallalatok elonyben részesitik a belsé
finanszirozast, az osztalékfizetés nagysagat a befektetetési lehetdségekhez igazitjdk. Kiilsé
forrasok igénybevétele esetén torekszik a biztonsagra, igy vallalati kotvényt bocsat ki, esetleg
hitelfelvétel mellett dont, sorrendben ezt koveti valamilyen hibrid értékpapir, és csak a legutolso
esetben torténik meg a részvénykibocsatas utjan torténé forrasszerzés. A hierarchia-elmélet
nem feltételez optimalis idegen-sajat toke aranyt. Kozgazdasagilag magyarazhatd, hogy a
vallalkozéasok inkébb torekszenek csokkenteni a tranzakcios koltségeiket, a masik ok, hogy nem
szeretnék jelenlegi tarsasagbeli pozicidjukat elvesziteni.

2.7.2.3.Ugyndkelmélet és egyéb elméletek

Szintén az informaciés aszimmetriara ¢épiil Jenson - Meckling 1976-ban megjelent
iigynokelmélete, mely két f6 konfliktusforrast azonosit a vallalkozasok életében. Az elsé a
menedzser-részvényes konfliktus, mely abbol ered, hogy a vallalkozds menedzsmentje
nagyobb ismeretekkel rendelkezik a vallalkozas miikodésérdl, mint a tulajdonosi kor, véleménye
szerint ugy lehet csokkenteni az ligynokkoltségeket, hogy a cég novekedésében érdekeltté teszik
Oket. (Ennek ellentmondhat, ha a menedzsment olyan mandverekbe kezd, amelyek erkolcsi
kockézatot idéznek eld, mivel a prémiumok reményében tulsdgosan jelentds és kockazatos
dontéseket hoznak.) A masik konfliktusforras a részvényesek és kotvényesek kozott 1éphet
fel, melynek oka, hogy a csddhelyzet esetében a kotvényt birtoklok a kielégitési sorban
megeldzik a részvényeseket.

A tovabbi tokeszerkezeti elméletek magyarazatukban (Balla, 2006) az:
o erkdlesi kockazatra (Stiglitz et al. 1981),
a szabad pénzaramra (Cziraki,2007; Akerlof et al, 1970, Jensen, 1976, Myers, 2001)
az informacios aszimmetriak hatasara (Ross, 1977; Myers- Majluf, 1984),
tehetetlenség elvére (Welch, 2002),
termékfinanszirozasi politikara (Brander-Lewis, 1986),
piaci id6zitésre (Baker-Wurleger,2002)
vallalatiranyitasra (Stulz, 1988) helyezték a hangsulyt.

2.7.3. Empirikus tapasztalatok

Csermely- Vincze (1999) , Cornelli et al _(1996), Balla-Mateus, (2004), Balla (2006), Szeman
(2008) azt kovetkeztetést vonja le, hogy az wjonnan kialakulé piacgazdasagok
vallalakozasainak tokeszerkezeti dontései magyarazhatéak a tokeszerkezeti elméletekkel,
de szamos specifikus elem jellemzd rajuk.
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Tokeattétel felépiilése figyelhetd meg a rendszervaltast kovetd években, kiilondsen a rovid
lejaratd  kotelezettségek novekedése volt megfigyelhetd, amely az inflacid kényszeri
kovetkezményei (Sinkovics,2005). Sinkovics (2005) elemzésében megallapitotta, hogy a
rendszervaltast kovetd évtizedben a cégek kisebb addssagrataval rendelkeztek, mint a fejlett
orszagok esetében, de ndvekvd tendencia rajzolodott ki az elemzésbol. Sinkovics (2005) szerint
1995 és 2002 kozott tokeattételi atrendezddés kovetkezett be a kozepes vallalati mérettin
vallalatoknal. Tanulmanyaban bizonyos feltételek érvényesiilését vizsgalta, melyek a cégméret,
az eszk0zok Osszetétele, tizleti kockazat, és a cég novekedése.

Krénusz (2007) megvizsgalta, hogy mikro tényezék milyen mértékben hatnak, ¢&s
megallapitotta, hogy a befektetett eszkdzok aranya a hosszu lejaratu forrasokra gyakorol hatést,
valamint a vallalati méret pozitiv iranyban ¢€s a jovedelmezdség negativ iranyban.

Krénusz (2007) megallapitotta, hogy a tulajdonosi dsszetétel befolydsolo erével bir, a
kotelezettségek ardanydra, és a hosszu lejaratu kitelezettségek részaranydra, ahogyan az dallami
tulajdon vonatkozdsdaban is felfedezhetd az emlitett kapcsolat. A témank szempontjabol fontos
dllami  tulajdonnal kapcsolatban idobeli valtozast figyelt meg, a privatizacio elején a
vallalkozasok tokeattétele alacsony volt, minekutan a tulajdonos dllam biztositott a sziikséges
forrasokat. 1997-2003 kozétt azonban az dllami tulajdon inszignifikanSsad valt, vizsgalatabol a
cégek szamanak jelentos csokkenését talalta.

Pataki (2003) mez6gazdasagi vallalati mintan igazolta, hogy a tékeattételi mutatok Osszefliggést
mutatnak a jovedelmezdségi mutatdkkal, iranyuk negativ, erdsségiik kdzepes.

Széles (2007) mezdgazdasagi mintan végzett vizsgalatai alapjan megallapitotta, hogy a vallalati
méret befolyasolja a jovedelemtermeld képességet, igy a sajat toke hozamat, illetve mértékét.

Az Eszkozok osszetétele kapcsan alapvetden pozitiv kapcsolat mutathatd ki a tokeattétellel,
mert befolyasolja a kdlcsontOke-részvénytoke valasztast, amennyiben a nagyobb tokeattétellel
bir6 vallalkozasba a befektetk hajlamosak optimum alatt befektetni (Balla, 2006). Azonban
Cornelli et al. (1996) véleménye szerint negativ kapcsolat is elképzelhetd, mivel az alloeszk6zok
beszerzése zomében allami forrasbodl, a forgdtdke beszerzése hitelbdl tortént. Jovedelmezoség
esetében a hierarchiaelmélet felfogdsa szerint Osszefliggés mutathaté ki a tokeattétel és a
visszatartott profit kozott, valamint a sajat téke aranya kozott, hiszen a preferalt forrasbevonas a
sajat forras novekedésébol ered (Myers —Majluf, 1984). A hagyomanyos tedriak negativ
kapcsolatot feltételeznek a jovedelmezdséggel, mivel a kiilsé forrasok adomegtakaritd hatassal
birnak. A likviditasi helyzet esetében pozitiv kapcsolat figyelhetd meg a tokeszerkezet elemei
kozott, mivel jobban képesek finanszirozni a rovid lejaratil hiteleiket. Vallalati méret esetében
negativ kapcsolat figyelhetd meg a tokeattétellel, mivel a kisebb cégeknek magasabbak a
tranzakcios koltségeik.(Balla, 2006)

Balla (2006) feldolgozoipari példakon keresztiil azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a hazai
vallalatok t6keszerkezetében meghatarozd szerepe volt a rovid lejarati kotelezettségeknek €s a
hosszu lejarati forrdsok sulya tartéosan alacsony volt a vizsgélt iddszakban (1992-2001 kozott).
Az Gsszes hitelallomanyon beliil a rovid lejaratd hitelek ardnya névekszik a vallalati méret, az
osztalék és eszkdzigényesség hatasara, csokken az eszkdzok Osszetételének, jovedelmezdségnek,
likviditasnak hatasaként. A hosszi lejaratu hitelek aranyat az eszk6zok dsszetétele, a cégméret
pozitivan, a likvidités, készletek aranya, és az eszkozigényesség negativan befolyasolta.

Cziraki (2007) tanulméanyéban hazai és osztrak példakon keresztiil vizsgalta meg a vélasztasos
¢s hierarchiaelmélet érvényesiilését. Megallapitasai alapjan pozitiv kapcsolat van a vallalati
méret és tokeattétel kozt a magyar és az osztrak tézsdén jegyzett cégek kozott, fontos kiillonbség
a két orszag cégei kozott, hogy jelentds az eszkozaranyos jovedelmezdség tokeattételt
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magyarazd ereje. Megallapitasai alapjan a hazai cégek vonatkozasaban a finanszirozasi
magatartast lehet a hierarchiaelmélettel magyarazni, az osztrdk esetben ez nem jelentheto ki.

A jovedelmezoség és a tokeattétel mértéke kozott pozitiv kapcsolatot lehet valdszindisiteni,
mivel a kisebb jovedelmezbséggel bird cégek kisebb osztalékfizetésre képesek, igy ezt a
magatartast a vallalkozasok keriilik. (Tong — Green, 2005)

A vallalati méret hatasat Cziraki (2007) negativ értékelte, hiszen minél nagyobb a vallalkozas,
annal inkabb képes a sajat tokébdl torténd finanszirozasra részvények kibocsatdsa utjan.
Hazankban ez utobbi motivacié meglehetésen csekély, hiszen igen ritkdnak szamit a tézsdére
vitel és 1) részvények kibocsatasa. A pozitiv kapcsolat a multbeli osztalék és az aktualis
kolesontoke aranya kozott igazolja a hierarchiaelméletet.

Némethné — Sinkovics (2007) tanulmanyukban a Magyarorszagon miikodé nem pénziigyi
vallalkozasok mérleg-és eredménykimutatas adatait tartalmazd NAV - adatbéazis alapjan
végezték el vizsgalataikat 1995-2003 kozotti intervallumban, és bemutattak a tékeszerkezeti
valtozasok empirikus eredményeit. Az altalanos tendencidkat vizsgalva azt a kovetkeztetést
vonta le a szerzéparos, hogy a sajat toke részaranya csokkent, a hosszi lejarata
kotelezettségek ardnya novekedett, de nem a sajat toke ardnydnak valtozéasat kiegyenlitd
mértékben. A sajat tékén belill a jegyzett toke visszaesett, mig az eredménytartalék novekedett, a
kotelezettségeken beliil a rovid lejarata kotelezettségeken beliil csokkent a rovid lejarata forrasok
részaranya ¢és novekedett a hossz lejarati kotelezettségek aranya egyre kisebb a szallitoi
tartozasok aranya mellett. (Némethné — Sinkovics, 2007)

A tékemegtériilés és tokeszerkezet kozott pozitiv és erds kapcsolat mutathatd ki a korrelacios
egyiitthatok alapjan. Szintén megallapitottak (Némethné — Sinkovics, 2007), hogy a valasztasos
elmélet nem érvényesiilt a hazai vallalatok vonatkozasiaban, mivel a kisebb méretii
vallalkozasok nagyobb mértékben tamaszkodtak idegen forrasokra. Az elv alapjan a varhat6 az
lenne, ha a nagyobb értékii materialis eszkézzel miikodd, nagyobb méretli vallalkozasok
magasabb tokeattétellel rendelkeznének, mint a kisebb méretii cégek.

A hierarchia elmélet szigortan véve a sajat toke novekedését vetiti elére, mivel a visszaforgatott
nyereség finanszirozasi forras. Tapasztalataik szerint ennek ellenkezdéje kdvetkezett be, hiszen a
sajat toke aranya csokkent, a ROE és a visszaforgatott nyereségmutato ellenére, igy a vizsgalt
1d6szakban a preferenciat a kiilso forrasok igénybevétele adta.

Szeman (2008) a vallalati korben elvégzett vizsgalatai alapjan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy
a hazai vallalati korre is érvényesek a t6keszerkezet elméletei. Megallapitotta, hogy a tartos
eszk0zok ardnya €s a tokeszerkezeti valtozok kozott negativ kapcsolat all fenn. A vallalati méret
vonatkozéasadban nem mutatott ki pozitiv kapcsolatot, ellenben gyenge negativ kapcsolatot tart fel
a jovedelmezdségi valtozok kozott. Igazolta kutatdsaiban a hierarchia elmélet érvényesiilését,
mivel a likviditas negativ kapcsolatot mutat a tokeattétellel, tehat a cégek likvid forrasok
megléte esetén nem vesznek fel hiteleket. Nem talalt a feltételezésével ellentétben kapcsolatot az
tizleti kockézat és a tokeattétel kozott. Az iparagi jellemzOk vonatkozasaban arra jutott, hogy a
csordaszellem kevésbé érvényesiil, befolyasold erével inkabb a vallalati méret bir er6sebb
hatotényezdvel.

Szeman (2008) vizsgalta a tulajdonosi osszetétel hatdsat is, ennek eredményeképp arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy pozitiv kapcsolat all fenn a kiilhoni vallalkozasok tulajdona és a
cégek tokeattétele kozott. Szeman (2008) finanszirozasi stratégidkat megvizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az illeszkedési elv érvényesiil a hazai vallalati korben 2002-2008
kozott.
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Herczeg (2009) vizsgalataiban azonositotta a tamogatasoknak, a vallalkozas méretének,
valamint a tevékenységi kor sajat és idegen tOkét befolydsold tényezOként. Az Osszefliggés
elemzés soran beigazolddott, hogy a sajat toke részaranya és a jovedelmezdségi mutatok
kozott pozitiv kapcsolat all fenn a mezégazdasagi cégeknél, illetve megallapithatd, hogy a
tokeszerkezeti elméletek atfogd mddon nem gyakorolnak befolyast az agrarvallalkozdsok
tOkeszerkezetére.

Szeman (2011) vizsgélataiban a tokeszerkezet Osszefiiggéseivel kapcsolatban a kovetkezo
megallapitdsokra jutott. Vizsgalataiban nem befolyasolta a vallalkozasok tékeattételét a cégek
mérete, jovedelmez6ség vonatkozasaban gyenge negativ Osszefliggést fedezett fel. A hierarchia
elmélet teszteléséhez a likviditas kapcsolatat vizsgalta a tokeattételi mutatok dimenzidjaban,
megallapitasa szerint negativ kapcsolat mutathat6 ki a két tényezo kozott igy megfeleld likviditas
esetén a vallalkozasok nem novelik a kotelezettségeiket. Az iparagi hovatartozas tokeszerkezetet
befolyasolo ereje esetében mérsékelt érvényesiilést talalt, cégméret volt inkdbb determinald
hatassal Szeman (2011) elemzésében.

Baranyi et al, (2013a), (2013b) Borszéki et al (2005) megallapitottak, hogy a sajat toke
novekedett a mezdgazdasagi és erddgazdasagi vallalkozasok esetében 2002 ¢és 2005 kozott, de
érdekes modon ezt a tendenciat a céltartalékok novekedése is kovette, a hitelek értéke csokkent,
a hossza lejarata kotelezettségek részaranyanak csokkend tendenciajat kovettek, a rovid lejarath
kotelezettségek viszont ndvekedtek, de itt is a hitelallomany leépiilése volt megfigyelhetd.

Széles et al.(2014) megallapitasaik alapjan a mezdégazdasagban 1995-2012 kozott jelentsen
visszaesett a banki hosszu lejaratu hitel dllomény, mig a rovid lejarata hitelek novekvd
tendenciat kovetnek, és novekedést lehet prognosztizalni.

Gal (2013) a tOkeszerkezeti elméletek vizsgalatakor tesztelte a vallalati méret, likviditas,
jovedelmezdség kapcsolatat hazai Kis-és kozépvallalati (tovabbiakban: KKV) mintan, a témakon
kivill az adozas, exportorientaltsag hatasat értékelte a vallalkozasok tOkeszerkezeti
sajatossagaira. Kutatdsaiban vizsgalta az allami és Onkormanyzati tulajdon hatasat a cégek
tokeszerkezetére. KKV mintan végzett vizsgalata alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
eszkozok Osszetétele pozitiv hatdssal bir a sajat téke ardnyara, negativval az eszkozok
Osszetételére. A vallalati méret pozitivan befolydsolja az eladésodéasi mutatot. A likviditassal
kapcsolatban szintén pozitiv Osszefiiggést tart fel, akarcsak a beruhdzasi hajlanddsaggal. A
jovedelmez6ség vonatkozasaban pozitiv Osszefliggést mutatott ki a sajat toke ardnya illetve a
jovedelmezdségi mutatok kozott. Témdank szempontjabol igen érdekes, hogy miként befolyasolja
a cégek tokeszerkezetét az onkormanyzati tulajdon részaranya. Megdllapitasai tekintetében az
onkormanyzati tulajdon negativan befolydsolja a vallalkozasok sajat tokéjét, igy az
onkormanyzati tulajdonu cégek sajat toke aranya kisebb, mint a piaci tulajdonu cégeké. Az
eladosodas kapcsolataban nem mutatott ki szignifikans kapcsolatot az onkormanyzati tulajdon
részaranya.

Antoniou et al. (2002) vizsgalataiban a francia, német és brit cégek adatain vizsgalta a
kotelezettségeket befolyasold tényezdket. Megallapitottdk, hogy orszagonként eltérd hatas
figyelhetd meg, kiilondsen a vallalati méret vonatkozasaban. Eltérd kapcsolatok figyelhetdek
meg a német, brit és a francia cégek kozott foként a jovedelmezdség esetében.

Sogorb-Mira (2003) és Sogorb-Gracia (2003) spanyol kkv-mintan elemezte a két leginkabb
elterjedt tékeszerkezeti tedria érvényesiilését, a hierarchia és a valasztiasos elméletet kutatta. A
valasztasos elmélet érvényesiilését igazoltak az 1994-1998 kozotti idészakban. Abor (2008) a
ghanai kkv cégeken végzett vizsgalatabol a hierarchia-elmélet érvényesiilését mutatta ki,
ahogyan Zurigat (2008) is hasonl6 eredményekre jutott jordan cégek példajan keresztiil.
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Bauer (2014) Pragai Ertéktézsdén jegyzett vizsgélatai alapjan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy
a kotelezettségek aranya hasonld a vizsgalt G8 orszagok vaéllalatainak értékeivel, leginkabb a
cégméret gyakorolt befolyast a cseh cégek tékeszerkezetére, a forrasszerkezeti elmélet hatasat
nem tudta egyértelmiien igazolni.

2.7.4. Tokeattételi ciklusok vialtozdsa

Fabian et al (2010) véleményiik alapjan a Kozép-Kelet Eurdpai régidban, beleértve hazankat is,
a valsadg hatasara a vallalatok rovid lejaratu hiteleinek allomdnya visszaesett. A térséghez
képest a hosszu lejarata hitelek mértéke is lecsokkent Magyarorszagon, nagyobb mértékben,
mint a keresleti és kinalati tényezdk azt indokoltdk volna. A recesszid hatdsara visszaes6 GDP-re
a vallalati szektor hitelezésének mértéke is visszaeséssel reagalt. Hazankban a problémat tetézte
a deviza alapi hitelek torlesztd részleteinek drasztikus emelkedése, amely a hazai
nemzetgazdasag szinte minden szektorat érzékenyen érintette. JOl mutatja, hogy hazank milyen
mértékben volt a valsag karvallottja, hogy a vallalati hitelallomany 2008-hoz viszonyitva 2013-
re mintegy 23,8%-kal zsugorodott. Ugyanez a mutaté a V4 orszagokban, Csehorszagban 1,2%,
Szlovakidban 2,9%-o0s visszaesést produkalt, Lengyelorszagban a valsag ellenére sem GDP
visszaeseés, sem hitelallomany csokkenés nem kdvetkezett be. (Szeman, 2013)

Fabian et al. (2010) megallapitdsa szerint a hitelkindlat csokkentésének f6 oka, hogy a
finanszirozé intézmények gyenge hitelportfolidjuk, valamint likviditdsi problémaik miatt
kényszeriiltek  restriktiv  hitelpolitika  alkalmazdsdra. A  Novekedési  Hitelprogram
meginduladsanak hatdsara novekedett a hosszl lejarata hiteldllomany, azonban e hitelek dontd
tobbsége a meglévd hitelallomany kivaltasat szolgalta, elsé periddusban a rovid lejarata hitelek
visszafizetése tortént meg.

Berlinger et al. (2012) tanulmanyaban definialja a miikddési és finanszirozasi tokeattételt a
nemzetgazdasdg kiilonb6z0 szektoraiban, igy a bankok esetében hitel/betét arany, a
vallalkozasok esetében hitel/sajat toke ardnyt, a hdaztartasok esetében a toketorlesztés/
rendelkezésre allo jovedelem vagy Osszes jovedelem aranyat.

A tokeattételekrdl akkor lehet kijelenteni, hogy ciklikusan mozognak, ha a valsag kirobbanasat
kovetden vagy eldtte érik el tetOpontjukat, ha az addssdgallomany relativ leépiilése koveti.
Roxburgh et al. (2010) 50 orszagot vizsgalt, 1950 utan, mely soran a nemzetgazdasag
tokeattétele leesett, jelentdsen csokkent. Akkor tekinti jelentésnek a tékeattétel csokkenését, ha
a gazdasag adossagallomanya harom egymast koveté évben legalabb 10%-kal csokken,
illetve ha a teljes addssagallomany legalabb 10%-al visszaesett, ¢s a GDP is visszaesést mutat
ugyanebben az idészakban. E feltételrendszer mentén a szerzok 45 ilyen szituacidt azonositottak,
melybdl 32 eset pénziigyi valsagot kovetden kovetkezett be (12. abra).
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12. abra: Roxburgh et al (2010) hipotézise
Forras: Berlinger et al,2012, 15.0.
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A konjunktaraciklust késleltetéssel koveti a hitel/GDP arany valtozasa, a recesszid kezdetén
még novekszik a hiteldllomany, a valsdg tartosra forduldsa esetén kezd visszaesni.
Magyarorszagon nincs torés, hirtelen valtozas 2008-t6l kdvetkezik be a vallalatok hitelezésében.
Szeman (2013) megallapitotta, hogy a valsdg hatasara az épitdiparban jelentds visszaesést mutat
a kotelezettségek aranya, illetve az anyagi szolgaltatdst nyujto vallalatok esetében hasonlo
tendencia figyelhetd meg. A kereskedelemben, illetve a mezdgazdasagban nem tekinthetd
jelentdsnek a visszaesés, el6bbi anyavallalatainak finanszirozdsa, mig a masik magasabb
kockazata miatt. Roxburgh et al. (2010) elmélete teljesiil a teljes vallalati szektorban, mivel
visszaesés volt tapasztalhatd a valsag bealltat kovetden az Osszes kotelezettség aranyaban. A
hosszt lejarata kotelezettségeket vizsgalva 2008 és 2009 kozott emelkedett, majd 2012-ben a
valsag eldtti szintre tért vissza. A rovid lejarata kotelezettségek allomanya drasztikus csokkenést
produkalt, melynek oka az esetleges visszafizetés, illetve a hossza lejarata hitellé torténd
prolongélas. Tehat Szeman (2013) igazolta Roxburgh et al. (2010) hipotézisét a hazai agazati
vizsgalataban, mivel a kotelezettségek, illetve a rovid lejarata kotelezettségek aranya
érezhetden visszaesett a szektorban.

A valsag eldtt az allam és a vallalati szektor nagymértékben eladosodott volt, melyet a kiilfold és
a haztartdsok megtakaritdsai finansziroztak. Berlinger et al. (2012) elemzése ravilagitott, hogy
sokkal inkabb volt jellemz6 hazankra a kiilfold finanszirozasa, mint az USA ¢és az Eurozona
tagallamaindl, a tékeattételi poziciok leépitése 2008 utolsd negyedévében tortént, a haztartasok
megtakaritasainak novekedésével.
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3. ANYAG ES MODSZER

Kutatasom soran a megyei jogu varosok, illetve a fovaros, valamint a fovarosi keriiletek
tulajdonaban 1évé profit és non-profit gazdasagi tarsasdgokat elemeztem. A vizsgalatba vont
Oonkormanyzati szegmensek (a megyei jogi varosok, illetve a fOvaros és Kkeriileti
onkormanyzatok) lakossagszamat dsszeadva arra kovetkeztetésre jutottam, hogy 3,725 millio f6
lakik a Kozponti Statisztikai Hivatal hivatalos helységnévtara alapjan a 2013-as évben—az
elemzett mintegy 46 Onkormanyzat teriiletén. Ebb6l a kisebb — am novekvé 1élekszamu —
csoportot adja a Budapest Févaros, 1,735 millios lakossadgaval, mig a megyei jogh varosokban a
vizsgalt idészakban folyamatosan csokkend tendenciat kovetve 1,990 millio {6 élt 2013-ban.
Tehat a vizsgalt Onkormanyzatok hazank lakossdgdnak kozel 37%-at latjak el
kozszolgaltatasokkal.

Az empirikus adatbazis 6sszeallitasanal az vizsgalt onkorményzati kor tarsasagai dnkormanyzati
adatszolgaltatas alapjan kertiltek a vizsgalatba, amely lefedi e vallalati kor teljes egészét, tehat
minden miikodé Onkormanyzati vallalat az elemzésbe lett vonva, amely Onkormanyzati
tarsasdgnak mindsithetd a torvényi rendelkezés alapjan. Eltéréen a Vigvari (2008) altal
alkalmazott tipizalastol, egy bovebb vallalati kort vettem figyelembe a vizsgalt cégek
meghatarozasanal. Az 5. abran lathatd tipizalashoz képest nem csupan a 25%-nal nagyobb
részesedésti vallalati kor keriiltbe az analizalt vallalatok kozé, hanem az 5%-ot meghalado
onkormanyzati részesedést tekintettem a vizsgalatba valo keriilés feltételének. Ennek oka, hogy
viszonylag kismértékii a portfolio jellegli befektetés az dnkormanyzati szektorban, illetve a
tOkeszerkezeti vizsgélatok esetén érdekes lehet a csoport atlaga a nagyobb Onkormdnyzati
vallalati korrel Osszehasonlitva. Az adatbazis a vizsgalt vallalkozasok beszamoloinak
mérlegébdl, eredménykimutatasabol ¢és kiegészitd mellékletébdl szarmazod adatait, illetve az
abbdl szamitott pénziigyi mutatdkat tartalmazza. Az adatok az Igazsagiigyi Minisztérium
Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodé Szolgalat Elektronikus
Beszamolo Portalrdl szarmaznak, és 2006-2013 kozotti intervallumra vonatkoznak.

A vizsgalt iddszak kivalasztasanal az egyik legfébb szempont az volt, hogy az 6nkormanyzatok
eladosodasi hullama 2006-t6l kezd6dott, igy Osszehasonlithatova kivanom tenni a fiskalis és
kvazi fiskélis szektor folyamatait és az azt meghatdrozd tényezdket. Makrogazdasagi oldalrol
pedig a 2007-ben kirobbant gazdasagi és pénziigyi valsag hatasainak esetleges értékelése,
vizsgalata az onkormanyzati cégek korében adta az apropdt. Ezen vallalatok tevékenységét is
jelentdsen befolyasolhatta a valsag, akar forrasszerzés, akar tokeszerkezet, vagy a mikodés
tekintetében vizsgaljuk dket.

Mivel az adatbazis nem érhetdé el mashonnan, igy Osszedllitasa soran két hidnyossagot nem
tudtam kikiiszobolni, ezek adatbazisom korlatai.

Az adatbazis egyik probléméja, hogy a vallalatok esetében kevés szamu volt a holding
formdjaban, illetve Kkonszolidalt beszamolot benyujté vallalakozas, igy az adatok
konszolidalatlan formaban adnak informaciot, illetve ahol egyszertisitett éves beszamolot
nyuUjtottak be a vallalatok, nem allnak rendelkezésre a forrasszerkezet teljes korti megitéléséhez
sziikséges informaciok, igy a kotelezettségek mérlegcsoportjanak bemutatasara korlatozodik az
elemzés.

A masik probléma, hogy a vizsgalt minta dontd hanyadat olyan vallalkozasok alkotjak, melyek
nem konyvvizsgalatra kotelezettek, igy nem auditalt adatokrol beszéliink, hogy pontosabb
nyilvantartds nem all rendelkezésre, hiszen az 6nkormanyzatok és vallalataik eltéré szdmviteli
rendszere miatt nincs lehetdség a konszolidalasra.
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10. tablazat: A doktori értekezés modszertani osszefoglaloja

Célkitiizés,
Premisszék Médszerek Viltozék
Hipotézisek
ASZ (2012);Homo [ya~ Szige[ Aggregé[és ;Lancviszonyszam;Bazis | Sajat t6ke;Rovid lejévatﬁ k.;Hosszt [e_jéwatﬁ k.;
C] » H1
(2008);Aczél- Homolya (2011) ; viszonyszdm Mérlegfdssszeg
Klaszteranalzis (Ward és K-kozép | Tdkeszerkezeti-)ovedelmezdségi- Likviditasi
Sajit kutatés(2015) C2»H2
eljaras) mutaték
Tékeszerkezeti mutaték ; J 6vede[mezc')'ségi,
Krénusz (2007); Gal V. (2014) | C3»Hs Korrelaciéanalzs
eszkdzszerkezeti, cégméret véltozoi
Stumm (1994); (1997) Arapis Sajat t6ke és kéte[ezettségek részaranya;
(2019 C4rHy Korreldcidanaltzis Onkorményzati mutatk ( pl. timogatasok
2013
ardnva, helvi adék szerepe)

Forras: Sajat kutatas, 2016

A modszertani eszkdztar igazodik a vizsgalni kivant kérdéskorokhoz, a vizsgalataimhoz Szelényi
(2004), Szlics (2004), Székely - —Barna, (2004), Sajtos — Mitev (2007), Ghauri - Gronhaug,
(2011) és Babbie (2001) szakkonyveit hasznaltam fel.

Az aggregalt vallalati adatok vizsgalata esetében az egyedi beszamolokban 1évé adatok
aggregalasabol nyert informaciokat elemezve vonok le kovetkezetéseket, megallapitasokat.
Az elemzés soran leird statisztikai modszereket alkalmaztam, mint lanc és bazisviszonyszam,
valamint megoszlasi viszonyszan, szamtani atlag és szoras. A felhasznalt szekunder adatokra
trendelemzést végeztem. A lancviszonyszamok az adott jellemzdé valtozasat mutatja az el6z6
évhez képest, a bazisviszonyszam a pedig egy valasztott idOponthoz képest. A megoszlasi
viszonyszdm azt mutatja meg, hogy az adott rész miként viszonyul a teljes sokasdghoz. A
trendelemzés célja, hogy a meglévd adatsorokbol egy trend egyenes illesszlink az adatsorra,
amely illeszkedésének mértékbol itélheté meg, hogy milyen elérejelzé képességgel bir (minél
magasabb az R? értéke, annal pontosabban lehet a trendet eldrejelzésre felhasznalni.).

A vallalkozéasok tipizalasahoz tobbvaltozés moddszereket hasznaltam fel, klaszteranalizist
végeztem el két vonatkozasban. Klaszterelemzés célja, hogy a mintaban felfedezziik az egységek
természetes csoportjait. (Ghauri — Gronhaug, 2011) A hierarchikus modszerek koziil az
Osszevono eljarasok tipusaba tartozd Ward eljarast alkalmaztam, mely az egyik leggyakrabban
alkalmazott mddszer, mely azokat a klasztereket vonja 0ssze, melyeknél az 6sszevonas soran a
legkisebb lesz a belsd szoradsnégyzet novekedése. A hierarchikus mddszerek eldnye hogy
biztositja a klaszterek grafikus megjelenitését dendrogram formajaban, amely segitséget a
klaszterek szamanal kivalasztasanal és az eredmények értelmezésénél. (Sajtos — Mitev, 2007;
Barna 2004)

A Kkiugré értékek kezelése érdekében kizarasra keriiltek a tokeszerkezeti elemzésekbdl a
pénziigyileg abnormalisnak tekinthetd mutatoértékek, a kotelezettségek esetében az 1-es értéket
meghaladd, valamint a sajat téke ardnyanak tekintetében a negativ értékli vallalkozasok. A
klaszterek végleges elemszamanak meghatdrozasa érdekében a hierarchikus, illetve a nem
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hierarchikus eljarasokat kombindlva hataroztam meg a végleges klaszterek szamat, valamint a
klaszterekbe sorolt cégeket. Igy a Ward eljaras segitségével meghatarozasra keriiltek a klaszterek
kozéppontjait, és a nem hierarchikus eljaras, a K-Kozép klaszterelemzés segitségével keriiltek
fixalasra a végleges klaszterek, ahogyan az irodalom javasolja, kiilondsen Sajtos — Mitev (2007).
A Kklaszterezési eljarast a vallalatok miikodési és tékeszerkezeti szempontu klasszifikacidja
érdekében valodsitottam meg a vizsgalt évek vonatkozasaban 2006-0s, 2008-as, 2010-es, és 2011-
es, valamint 2013-es esztenddkre. A vizsgalatba vont évek oka, hogy az aggregalt adatok
vizsgalata alapjan ezek az évek jelentettek trendfordulét, szamottevd valtozast. A klaszteranalizis
soran a hierarchikus és nem hierarchikus eljarasok kombinalva keriiltek alkalmazasra fentiekben
jellemzett modon.
A tokeszerkezeti vizsgalatokhoz alkalmazott tokeszerkezeti valtozok a kovetkezoek:

e sajat toke aranymutatd (a vizsgalatokban Starany a roviditése),

e hosszu lejarath kitelezettségek aranya (a vizsgalatokban HLKperOF a roviditése),

e rovid lejarath kotelezettségek aranya (a vizsgalatokban RLKperOF a réviditése),
A masodik klaszterezés soran a vallalatok miikddési jellemzdinek elemzését céloztam meg, az
alabbi valtozokat vontam be a vizsgalatba:

e sajat toke aranymutatd (a vizsgalatokban Starany a roviditése),

o kotelezettségek aranya (a vizsgalatokban Kotarany a roviditése).

o likviditasi mutato (forgoeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek, vizsgalatokban: LM);

o likviditasi gyorsrata (készletekkel csokkentett forgdeszkozok/ rovid —lejarata

kotelezettségek, vizsgalatokban GYR);

e ROA mutat6 (adézott eredmény/ Osszes eszkoz);

e sajat t6ke ndvekedés mutatd (mérleg szerinti eredmény/ sajat téke roviditve: gST);

e pénziigyi stabilitds mutatd (sajat toke/jegyzett toke, vizsgalatokban PUEM).
A valtozok kivalasztasa soran minden valtoz6é azonos sullyal esik a vizsgalatba, nincsen
kitlintetett mutatészam akar a tOkeszerkezet, akar a miikddési jellemzdok tekintetében. A
tOkeszerkezeti elemzésnél a valasztas azért esett e mutatdoszamokra, mivel megitélésem szerint a
legpontosabban ezekkel tudom leirni az adatokat, sajndlatosan a mérlegcsoportnal részletesebb
adat nem 4ll minden cégnél rendelkezésre.
A miikodési jellemzOk elemzésénél torekedtem arra, hogy a vallalat gazdalkodasanak jellemzé
teriileteit vegyem nagyito ald, igy a forrasstruktura, likviditas, rentabilitas €és jovobeli j6 mitkodés
mutatdszamait valasztottam ki, és értékeltem, mivel ugy itélem meg ezen jellemzdk alapjan tobb
tertiletre kiterjedéen bemutathatoak a vallalatok miikodési jellemzdi.

A tokeszerkezeti osszefiiggés vizsgalatokhoz korrelacidanalizis segitségével vizsgaltam a
kapcsolat meglétét, és annak az erGsségét. Ennek soran a vizsgalt évek atlagat vettem
figyelembe, ¢és a vizsgalatba keriilt valtozok a tdkeszerkezet Ot valtozdjan tal a
jovedelmezdséget, likviditast, cégméretet, eszkozstrukturat, illetve a fedezeti mutatdkat
vizsgalta. Korrelacidelemzést a tékeszerkezetet befolydsold tényezok, illetve az dnkormanyzati
és kvazi fiskalis szektor miikodési és eladosodasi Osszehasonlitasanak érdekében is alkalmaztam,
Pearson-féle 2 oldali szignfikancia vizsgéalattal.

A korrelacidelemzés két mennyiségi ismérv kozti linedris kapcsolat meglétét és iranyat lehet
meghatarozni, a tokeszerkezeti €s tOkeszerkezetet befolyasold valtozoknal a klaszteranaliziseknél
alkalmazott évek (2006, 2008, 2010, 2011, 2013) valtozdinak egyszerii szamtani atlagat vettem
figyelembe, mivel a vizsgalt vallalati kor a teljes sokasdgnak szamit, igy annak atlaga normalitasi
problémaék ellenére a vizsgalt vallalati kor jellemzd attriblituma. Az 6nkormanyzati adatokat az
Orszagos Tertiletfejlesztés és Teriiletrendezési Informéacio Rendszer (tovabbiakban roviditve:
TEIR) adatbazisabol nyertem a vizsgalt onkormanyzatokra, és 2010-2012-es évek atlagos értékét
vettem figyelembe.

Vizsgalataimat SPSS 20 programcsomaggal, ¢és Microsoft Office programcsomag
alkalmazasaval készitettem el.
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3.1.4 VIZSGALT VALLALATI KOR BEMUTATASA

A vallalkozasok az adott 6nkormanyzati kor minden vallalatat tartalmazzak, igy ezt sokasagnak
tekintem, melybdl kiindulva meg lehet hatdrozni a megyei jogu varosok, Budapest és a keriiletek
vallalkozasainak jellemzoit. Az 6nkormanyzati adatok alapjan 0sszesen 404 érintett vallalatot
vontam vizsgalatba, de az évenkénti 1étszam folyamatosan véltozik, ezt a 11. tablazatban
mutattam be.

11. tablazat: A vizsgalt vallalatok szama és telepiiléskategorianként megoszlasa

Vizsgalt évek Megyei jogu varosok, db Févaros, Keriiletek, Osszesen,db
db db
2006 149 29 42 220
2007 153 30 44 227
2008 209 33 68 310
2009 221 34 76 331
2010 243 38 81 362
2011 245 41 85 371
2012 250 34 89 373
2013 254 34 91 379

Forras: Sajat kutatas, 2016

A vizsgalt vallalatokat tekintve az elemek tartalmaznak atalakulassal 1étrejott, jogeloddel illetve
jogeldd nélkiil alapitott vallalkozasokat. Ahogyan lathatjuk, az dnkormanyzati vallalati 1étszam
folyamatosan novekvo tendenciat kovetett a megyei jogu varosoknal (2006-hoz képest mintegy
70%-o0s a bdviilés), és kiillondsen dinamikus bdviilést a keriileti dnkormanyzatok tekintetében
(2006-hoz képest 2,16-szorosara novekedett!). A févarosban miikodd vallalatok szamanak
visszaesése annak ellenére sem kovetkezett be, hogy tobb Onkormanyzati holdingtarsasagot
(BVK Zrt.) hoztak létre, ezeket a vallalatokat a konszolidalt beszdmold miatt csak
anyavallalatként vettem figyelembe, ahogyan minden holdingcég esetében is. Az dnkormanyzati
cégek szamat alakito tényezok tekintetében kétiranyl folyamat zajlott le, egyrészt a cégalapitasi
hullam, amelynek eréssége 2008-ban mutatkozott meg, masrészt a profitorientalt kdzszolgaltato
vallalatok dnkormanyzati holdingokba torténd szervezése.

Az uj cégek alapitasa elsodlegesen a mnon-profit szektorban volt jellemzo, szocialis
foglalkoztatds, kultira teriiletén. Szintén jellemzd az alapitasi hullam a varosfejlesztd
tarsasagokban, illetdleg a turisztikai célokat, informacioatadast szolgald vallalkozasok esetében.
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13. abra: A vizsgalt minta iparaganként megoszlasa
Forras: Sajat kutatas, 2016

A 13. 4bra az iparagi besorolas szerint mutatja be a vizsgéalatba vont dsszesen 404 vallalatot, az
egyes ¢évek figyelembevétele nélkiill. A vizsgélt véllalatok besorolasandl a cégek
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alaptevékenységét vettem figyelembe, illetve, hogy milyen dnkormdényzati feladatellatasban
mikodik kozre az adott vallalat, igy a vizsgalt vallalatokat a fOtevénységeik alapjan, de a
hatalyos Motv.'® szellemében, kvazi szakfeladatként, vagyis ellatott nkormanyzati feladat
szerinti csoportositasban kivantam jellemezni (az Onkormanyzat feladatokat M2-ben
foglaltam 6ssze %), néhany kivétellel (pl. allatkertek, illetve fiirdék, amelyek dnként véllalt
feladatként jelennek meg).

Az egyes agazatokat nem taxativ, hanem érdekességként bemutatva, az oktatas és nevelés
agazatban a Térségi Integralt Szakképzé Kozpontok, a turisztikai desztinacié menedzsment és
vendéglatas (tovabbiakban: TDM) 4gazatban a turisztikai tajékoztatdo irodak, illetve
kozétkeztetéssel foglalkozo vallalkozasok, miiszaki tevékenység tekintetében a altalanossagban
varosfejlesztd tarsasagok jelennek meg. Temetkezési, zoldfelillet fenntarté &agazatra a
klasszikus varosiizemeltetési tevékenységli vallalatok keriiltek besorolasra, illetve a
varosiizemeltetési tevékenységek esetében nem voltak diverzifikalva a tevékenységi korok, -
alapvetden koziizemi szolgaltatasokat végeznek - ez az oka az elkiilonitésnek. Tajékoztatas,
média agazatba a helyi televiziok, 0jsagok keriilnek, kulturalis szolgaltaté agazatba a
kultarahazak és a szinhazak keriiltek. A vizsgalt céges korben 6sszesen nyolc anyavallalatként
funkcionalé onkormanyzati holding keriilt, gazdasagfejlesztési tevékenység tekintetében
olyan vallalatok keriiltek besorolasra, melyek ipari parkként, palydzati koézpontként
funkcionalnak. Egyéb tevékenységbe, az eldobbiekbe be nem sorolt, 6nkorméanyzati mitkodést
tamogaté (pl. informatika), vagy befektetési célu vallalati tulajdon jelenik meg.

A kozszolgaltatasok csoportositdsanak tobb modja 1étezik, Dics6 (2010) szerint human, szocialis
¢és miiszaki kozszolgaltatasokat nyujtanak a hazai dnkormanyzatok, valamint az tulajdonukban

miikodo gazdasagi tarsasagok.

12. tablazat: A kozszolgaltatasok besorolasa

Agazatok besorolisa
Human Szocialis Miiszaki szolgaltatasok
kozszolgaltatas szolgaltatasok
Eoészséoil Szocialis Koziizemi Kommunalis
& i foglalkoztatas
Oktatas, nevelés Vizikdzmi Hulladékgazdalkodas
Kéményseprli ipari
Kézmiivelsdés TDM, vendéglités, | Tavhészolgaltatis szolgdltatas,
o . temetkezés, zoldfeliilet
kozétkeztetés .
fenntartas
. Kultu’rahs’ Kozlekedés Varosiizemeltetés
kozszolgaltatasok

Forras: Dicso, 2010 alapjan sajat szerkesztés

Dics6 besorolasat alapul véve besoroltam a tovabbi agazatokat, amelyet a kutatas soran
vizsgalok:

¥92011. évi CLXXXIX. térvény

20 Tgen érdekes, hogy a korabbi trvény (1990. évi LXV. térvény, roviditve: Otv.) kisebb szami, 4m finanszirozasat,
szerepkorét tekintve sokkal grandidzusabb feladatokat (pl. egészségiigy, és oktatas) Kellett a helyhatosagoknak
ellatni, szamat tekintve az Maotv. joval tobb kotelezo feladatot nevesit.
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13. tablazat: A kozszolgaltatiasok besorolisa

Agazatok besorolisa
Huméan kozszolgaltatas Onként vallalt Kommunilis
feladatok szolgaltatasok
Tajékoztatas, média Allatkert, szorakoztatas Mérnoki

tevékenység és
gazdasagfejlesztés

Sportklub, Fiirdo, Vagyonkezelés,
sportintézmény strandlizemeltetés vagyongazdalkodas

iizemeltetés

Forras: Sajat vélemény,2016

Dicsé (2010) altal alkalmazott besorolashoz képest uj feladatként jellemeztem a filirdok
lizemeltetését, illetve az allatkerteket, valamint szorakoztatassal foglalkozo vallalkozasokat,
amelyeket a torvény nem nevesit kotelez6 feladatként. (12-13. tablazat)

A koziizemi szolgaltatok a teljes sokasdg 10%-at teszik ki (41 db-bal), a kommunalis
szolgaltatok 33,5%-at képzik a teljes sokasagnak (136 db), szocialis szolgaltatasban a vizsgalt
céges kor 10,5%-a tevékenykedik, mig human kozszolgaltatdst a vallalatok 31%-a nyujt (127
db). A ,tisztan” Gnként vallalt feladatokat™ végzé vallalkozasok aranya alacsony, minddssze
2,5%-a a teljes sokasagnak..

Resresedées srerinti megosxias
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14. abra: A vizsgalt minta 6nkormanyzati részesedés szerinti megoszlasa
Forras: Sajat kutatas, 2016

A 14. abra az elemzett vallalatok tulajdoni hidnyad szerinti megoszlasat mutatja be a,. Jol
lathato, hogy a vizsgalt véllalatok majd 75%-a kizarolagos onkorményzati tulajdona tarsasag,
minddssze 7,67% esetében nincs az onkormanyzatnak befolyasolo tobbsége. Vigvari (2008) altal
alkalmazott tipologia szerint a koltségvetésen kiviili feladat ellatol korbe tartozo vallalatok, a
25%-o0s részesedést meghaladd a 12. abran a kisebbségi tulajdon, tobbségi és kizardlagos
tulajdon egyiittes szama 96%-ot tesz ki.

A legtobb Kkizarolagos tulajdonu vallalat szamat tekintve a megyei jogi varosok
onkormanyzatainal fordul eld, ugyanakkor részaranya ebben a telepiilésszegmensben a
legkisebb, 66%-o0s, ugyanez az érték a fovaros, illetve a keriiletek vonatkozasaban magasabb,
83%, illetve 89%. A tobbségi tulajdonban lévé vallalatok az Gsszes vallalkozas aranyaban
vallalat 23%-4ta megyei jogi varosok tulajdona, mig a 12% a Fdvaros, 8,6% a keriiletek
tulajdona képzi.(M3)
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A varosonként megvizsgalva megallapithatd, hogy a portfolio befektetéssel, vagyis 25% alatti
részesedéssel miikodd vallalatok a vizsgalt idészakban harom nagyvarosnal koncentralédnak,
Kecskemét, Debrecen, illetve Pécs egyarant 5-5vallalatban rendelkezik részesedéssel. A kisebb
1étszamu, 25%-os tulajdoni aranyt meghalado6 csoport esetében 3 varos birtokolja a vallalatok
felét (Veszprém, Nagykanizsa, Nyiregyhaza).

A részesedések mértékének illetve az iparagaknak Osszefiiggéseit vizsgalva megallapithato, hogy
kisebbségi tulajdon a koziizemi vallalatok koziil a viz-és csatornamii dgazatban fordul eld
leggyakrabban (3 vallalat), amelynek oka, hogy a nagyobb teriilet ellatasaért felelds szolgaltatok
esetében a kornyezd telepiilések Onkormdanyzatai is tulajdonosai a vallalkozasnak. Meglepd
azonban, hogy a portfolié részesedés esetében 3-3 vallalat a kulturalis agazatbol és a mérnoki
tevékenységbol kertl ki.

Megallapithaté még, hogy a koziizemi vallalatok esetében hanyadban teljes korli onkorményzati
tulajdonban miikédnek, kivételt képeznek ez aldl a mar jellemzett vizik6zmili dgazat szerepldi,
ahol a tobbségi tulajdonosi kor a jellemzd, igy a jelentds vagyontdmeget kezeld cégek esetében
nem jellemzo a tiszta onkormanyzati irdnyitas.

Profitabilitas
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15. abra: A vizsgalt minta profitabilitasi szempontu megoszlasa
Forras: Sajat kutatas, 2016

A vizsgalt vallalati mintdt reprezentdld vallalati kor szignifikans hdnyada profitorientalt
vallalkozasként mikodik, arulja el a 15. abra, mindemellett jelentds a non-profit vallalkozasok
szama iS. Ami a szamokbol nem latszik, de befolyasolo tényez6t jelent a szabalyozas atalakulasa,
kiilonésen a hulladékgazdalkodassal teriiletén tevékenykedd vallalatok Onkormanyzati
tulajdonba keriilésével, illetve non-profittd valasaval 2013-t6l.

Az agazatok szerinti megoszlas tekintetében azt lehet lesziirni, hogy a dontéen non-profit
vallalatként miikodnek az oktatas-nevelési, kulturdlis, illetve a szocialis foglalkoztato agazatban,
jellegébdl adoddan ez nem meglepd, de gazdalkodasi jellemzdket determindlja.

A kozmtvallalatok és kdzszolgaltatd vallalatok esetében a vizmii, tomegkozlekedés teljes kortien
a tavhé néhany kivétellel forprofit vallalatok, illetve varosiizemeltetés, ingatlangazdalkodas
dontd  hanyadban profitorientalt vallalati kor tevékenykedik, kivételt képez a
hulladékgazdalkodasi szektor (2013-t6l). Az idébeli valtozasokban az folyamat figyelheté meg,
hogy a cégek szaménak bdviilésében leginkabb a non-profit vallalkozasok ndvekedése volt
befolyasold tényezdvel.

53



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés
4. A KUTATAS EREDMENYEI

4.1.AZ AGGREGALT ADATOK ELEMZESE

A makrogazdasagi elemzés részben az onkormanyzati adatok aggregdlasaval nyert adatokat
elemzem, a vizsgalt énkormadnyzati kor dltal birtokolt vallalatok kiilonféle csoportositisban
szerepelnek, telepiiléstipusonkeént, profitabilitas szerint, a szakfeladati csoportositisban,
valamint telepiilésenként.
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16. abra: A vizsgalt vallalatok aggregalt forrasstrukturajanak vizsgalata
Forras: Sajat kutatas, 2016

Ahogyan az 16. abra mutatja, a vizsgalt onkormanyzati tulajdont tarsasagok forrasszerkezete
igen valtozatosan alakult. Ha a sajat téke mértékének idobeli alakulasat vizsgaljuk, levonhatjuk
azt a kovetkeztetést, hogy 2006-2008 enyhe novekedést figyelhetiink meg, 2009 és 2011 kozott
erételjes emelkedés lathato. A kedvezo trend 2012-t61 fordul meg, annak ellenére kovetkezett be
csokkenés, hogy a vizsgalt vallalatok szama - korabbi éveknél kisebb - mértékli novekedést
mutat, tehat nem a vallalkozasok megsziintetése a toke visszaesésének oka.

A képet arnyalja, hogy az aggregalt sajat tOke novekedése az vallalkozasok Osszvagyonanak
boviiléséhez képest kisebb mértékii, nominalértéken szamitva csak 2011-ben haladja meg az
Osszvagyon novekedési ltemét, kiilondsen 2013-ban szembetiind az ellentétes irany. A
kotelezettségek valtozasa minden évben meghaladja redlértéken a sajat téke és a vagyon
novekedési litemét .

A kotelezettségek Osszetételében megallapithatd, hogy 2006-ot, 2007-et, illetve 2013-at
leszamitva értékben a rovid lejaratu kotelezettségek domindnsak, nem pedig a hossza lejarata
kotelezettségek. Igy a kotelezettségallomany megoszlasaban aggregalt értéken az adossag dontd
hanyada rovid lejarata kotelezettségekben testesiil meg.

Nem szabad elfeledkezni azonban arrol, hogy a 2013-as év adata mar gyokeres valtozast mutat
a kotelezettségek Osszetételében, hiszen nagymértékben ndvekedett a hosszu lejaratu
kotelezettségek értéke, amely trendforditd jelentdségli, mértéke pedig nem a normalis
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tizletmenetbdl adodik, hiszen a sajat toke értékének drasztikus visszaesésével parhuzamosan
tortént meg, Ggy, hogy a vagyon is csokkent, tehat vagyonatrendez6désrol beszélhetiink.

A korabbi kutatasok (pl. Vigvari, 2009b; Horvath et al. (2014) igazoltak, hogy az 6nkormanyzati
szektor adossdagallomanydanak valtozasaban megnyilvanul egyfajta ciklushatas, amely az
onkormanyzati valasztasi években nagyobb dllami forrasok megléte okan nagyobb volumenii
eladosodasra osztonozni a telepiiléseket.

A kutatasom soran feltételeztem, hogy hasonld tendencia megfigyelhetd a kozfeladatot
vallalkozasoknal is, igy a hosszu lejaratu kotelezettségek allomanyanak 2006-ban, 2010-ben
kellene magasabb értékiinek lenni. Ahogyan a 14. abran is lathato, ez a feltevés nem teljesiil
maradéktalanul, hiszen a valasztisi években magasabb értékkel bir a tartds kotelezettségek
értéke. Mindezt igazolja, hogy a lancviszonyszam szamitott értéke 2007-ben nagymértéki, 2008-
ban kisebb mértékii visszaesést jelez, am 2009-t61 névekvé tendenciat vesz fel 2011-ig, 2012-
benvisszaesik, a 2013-as trendfordito érték kiugro értéknek tekinthetd, az adatsor mintazatabol
nem kovetkezik.

A tokeszerkezet 2013-as 4talakulasat jol jelzi, hogy 2012-h6z viszonyitva a sajat tOke aggregalt
értéke 123,9 milliard Ft-tal esett vissza, ezzel parhuzamosan 158,9 milliard Ft-tal novekedett a
hosszll lejaratu kotelezettségek értéke, a vizsgalt onkormanyzati véllalatok vagyonanak 21
milliard Ft-os novekedése mellett. Erdemesnek tartottam megvizsgalni, hogyan alakult az
aggregalt jovedelmezOség a vizsgalt periddusban, amihez a sajat toke alakulasara leginkabb

J

hatassal 1évé mérleg szerinti eredmény kategoriat vettem alapul.

14. tablazat: A vizsgalt onkormanyzati vallalatok aggregalt mérleg és eredménykimutatas
adataibdl kiemelés

Szektorszintti adatok ( milll Ft)

p Jegyzett Befektetett ) . ..| Adozott ,. | Fizetett Ll Mér.leg.
Evek N . Vagyon .. .. |Forgdeszkozok , Osztalék ) Jegyzett szerinti

toke eszkozok eredmény ado . :

Téke eredmény

2006 220 221467 571111 435511 114042 7773 3225 1225 187675 5564
2007 227 227084 613144 453491 152118 9483 3396 0 192123 7596
2008 310 241822 649 672 482 804 140036 2992 5965 2151 207 352 -729
2009 331 258423 745 686 552 483 161659 12 656 5591 4487 221127 6805
2010 362 275834 846 666 605 068 184 443 5015 8161 2500 236 166 -3106
2011 371 305 595 955277 723 801 204 339 12328 26821 1935 265 886 -4771
2012 373 266 375 960 385 692 557 226 463 10089 11313 1751 226 745 822
2013 379 256347 986 707 704338 187921 -121296 6559 2876 222159 -125200

Forras: Sajat kutatas, 2016

A 14. tablazat adatait szemlélve megallapithatjuk, hogy az onkormanyzati tulajdonti gazdasagi
tarsasagok a 8 vizsgalt évbdl 4 esetben, 2008-ban, illetve 2010-t61 kezdddden, 2012-es évet
leszamitva minden vizsgalt évben mérleg szerinti veszteséget szenvedtek el. Az egyik
legjelentdsebb veszteség 2013-ban érte az Onkormdanyzati tarsasagokat, amikor tébb, mint 125,2
millidrd Ft-ot kitevd mérleg szerinti veszteség realizaltak a vizsgalt helyhatosagok vallalkozasai.
Részben tehat magyarazatot kapunk a sajat téke 2013-as évben bekovetkezd csokkenésére, de a
forrasszerkezet atrendezddésének okat tovabbra is lathatatlanul hagyja, mindezt az &agazati
elemzésekbdl tudjuk megéllapitani.

Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy a korrigélt jegyzett toke értéke, mely az dnkormanyzati
részesedéssel korrigalt jegyzett toke értékét mutatja, 2011-ig dinamikus novekedést produkal,

55



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

igy megallapithatd, hogy az onkormanyzati cégek tisztdn onkormanyzati részaranyt képviseld
jegyzett toke része 238 milliard Ft-tal novekedett. Egyébként a jegyzett toke és a korrigalt
jegyzett toke alakuldsat Gsszehasonlitva megallapithatd, hogy az Osszes vagyon portfolidban
emelkedett az onkormdanyzati tulajdon aranya, a 2006-os évhez viszonyitva az utols6 vizsgalt
évben 12%-kal.

Az dnkormanyzati tulajdont tarsasagok tehat komoly dnkormanyzati vagyon kezeldivé valtak,
mikdzben ugyanezen idészak alatt 67%-kal, 383 milliard Ft-tal novekedett meg az
onkormanyzati vallalatok vagyona, amely remekiil prezentalja a koltségvetésen kiviili szektor
jelentéségének novekedését.

Jol lattatja a 14. tablazat, hogy az Onkormanyzati cégek altal mukodtetett befektetett
eszkozérték is dinamikus novekedést produkalt, a vagyonvaltozassal dsszhangban, azonban a
sajat téke novekedési litemét meghaladd mértékii ndvekedést mutatott a teljes vizsgalt
periodusban. Az els6 évtdl kezd6dben 288,8 milliard Ft-os ndvekedés valosult meg 2011-ig, az
Osszvagyonértéknél tapasztaltakkal ellentétben 2012-ben tortént egy kisebb visszaesés. Mindez
arra enged kovetkeztetni, hogy az 6nkormanyzati cégek intenziv beruhazasi politikat valositottak
meg a vizsgalt idOszakban, és jelentésen novelték a kezelt eszkozok értékét, ami szintén
szerepiik fontossdganak erdsodését hangsilyozza. 2010 és 2011-ben ndvekedett meg
szamottevoen az eszkozérték, amely a ciklushatast magyarazza, illetve az EU-S fejlesztési
forrasok az onkormanyzati szektorba aramlasat is. Fontosnak tartottam megvizsgalni, hogy a
netté eszkozérték® hogyan valtozott. A vizsgalataimbol kideriilt, hogy 2009-t61 2011-ig
jelentésen novekedett, igy az amortizacidval csokkentett érték is dinamikus ndvekedést és
pozitiv értéket mutatott. Ez a hossza lejarata hitelfelvételt magyarazza, de 2012-t61 kezdédden
negativ értéklivé valik az értéke, igy a befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa nem tudja potolni
az amortizacids veszteséget.

Célkittizéseim kozott szerepel az dnkorményzati tulajdonu vallalatok gazdalkodasaban a forrasok
vizsgalata az illeszkedési elv megfeleldsségének tekintetében.”® Az elsé vizsgalt évet kovetden
folyamatosan 1 alatti értéket figyelhetiink meg a fedezeti mutaté esetében, folyamatosan
csokkend mutatd értékeket a tartés eszkozallomany dinamikus novekedésének ellenére. Az
utolso vizsgalt évben tortént novekedés a kotelezettségallomany atrendezésébdl adddik. Ebbol
tehat az a kovetkeztetés vonhato le, hogy az erdteljes tartos forrasok a folyamatos forrasbevonas
ellenére sem tudjak finanszirozni a tartés eszkozoket, ami altalanossagban finanszirozasi
nehézségeket okozhat. (M4)

A vizsgalt véllalati adatokat GDP aranyosan is megvizsgaltam folyo aron szdmitva, aminek
eredményeit az M10 mutatja be. Ebbdl azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy a folyamatok nem
mutatnak nagymeértékll eltérést a mérlegadatoknal megallapitottakhoz képest. A sajat toke
értéke GDP aranyosan 2009-2011 kozott novekedett, csucsat 2011-ben érte el. A novekedés
mértékét a GDP 2009 és 2011-es visszaesése némiképp tompitotta. A Kkotelezettségek
vonatkozasaban 2009 ¢s 2010 kozott figyelhetd meg drasztikus ndvekedés,
lancviszonyszdmmal kifejezve 21,79% és 30,15%-os értékkel. A hossza lejaratu
kotelezettségek tekintetében ez az érték ugyanezen években 20,79% és 37,59%.-Az utolséd
vizsgalt évben a vizsgalt onkormanyzati szegmensek hosszu lejarati kotelezettségek értékének
GDP viszonyitott értékes megkozelitette az 1%-ot. A rovid lejarati kotelezettségek
vonatkozasaban GDP aranyosan folyamatosan novekvd tendenciat kovet az érték, ugyanakkor
2013-ban kismértékii visszaesés mutatkozik. fgy a nemzetgazdasag teljesitményéhez mérve az
adossagalloméany egyre inkabb ndvekvd tendenciat kovet, melynek oka elsddlegesen a hosszi
lejaratu kotelezettségek értéke. Az atlagos novekedési iitem joval meghaladja a bruttdé hazai

22 Amelynek a szamitasat az befektetett eszkozok alloméanyvaltozasa és az amortizacio6 kiilonbségével vezetem le.
2 Ehhez a befektetett eszkozok fedezete 1 és 2-es mutatot vizsgaltam meg, amelynek eredményeit a M4-ben
foglaltam Ossze.
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termék novekedését (a kotelezettségeknél 20,71%, hosszu lejarata kotelezettségeknél 50,33%,
rovid lejaratu kotelezettségeknél 13,96%, mig a sajat tokénél ez 2,16%-0s visszaesést mutat).
Osszefoglalva tehdt, az onkormdanyzati cégeknél igen erdteljesnek tekinthetd a kiils6 forrdsok
bevondsa a 2012-es trendfordulot megelozoen is. Az dsszes kotelezettség kozel a 2,5-szeresére
novekedett, azonban az onkormanyzati szektor adossagallomanydhoz hasonlo mértékii
novekedést nem produkalt a hosszu lejaratu kotelezettségekben, a novekedés azonban igy is
drasztikusnak tekintheto. A szektoralis elemzés tehat feltarta, hogy az onkormanyzati
adossagkonszolidaciot kovetéen a kvazi fiskalis szektorba delegalodott a legnagyobb kockadzat.
Az adéssag alakulasaban a tovabbi kutatdisok segitik megérteni, azt, hogy a 2013-ban
elkezdodott folyamatok hogyan folytatodnak.

4.1.1. Telepiiléstipusonkénti eredmények

A telepiiléstipusonkénti vizsgalat soran arra keresem a valaszt, hogy milyen mértékii eltéréseket
mutat az onkormanyzati vallalatok forrasstrukturdja, milyen tendenciak eérvényesiilnek a
kiilonbozo telepiiléskategoridak vonatkozdsaban.

4.1.1.1.Megyei jogu varosok
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17. abra: A megyei jogui varosok onkormanyzatainak aggregalt vallalati t6keszerkezeti
adatai
Forras: Sajat kutatas, 2016

A véllalati elemszdmok tiikrében nem meglepd fejlemény, hogy az aggregalt tékeszerkezet
valtozoiban a legjelentdsebb részesedést a megyei jogh varosok Onkorményzatainak véallalatai
képezik.

Az 16. abrarol leolvashatd, hogy a lathatd tékeszerkezeti folyamatok tiikorképei az aggregalt
adatoknak, akar a hossza lejarati kotelezettségek, akar a sajat toke értékeinek valtozasat
vizsgaljuk. Ebbdl tehat levonhato a kovetkeztetés, hogy e telepiiléskategdria vallalatai
jelenteknek meghatarozo befolyast az 6sszes vallalat adatara, mivel a nyolc év atlagaban a teljes
sokasdg 50%-aban hatarozzdk meg az Osszesitett sajat toke értéket, hosszii lejaratu
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kotelezettségek tekintetében ez az arany mar joval magasabb, 82,64%, mig a rovid lejarata
kotelezettségek értékének atlagban is, tobb mint kétharmada. A szamitott atlagértékek szorasa
alacsony, hiszen a sajat toke esetében 0,03, hosszu lejarati kotelezettségek viszonylatdban a
szoras 0,09, a rovid lejaratd kotelezettségek tekintetében 0,06-os értéket vesz fel. Igy
megallapithatd, hogy a relativ szdras kis értékii, a szamitott atlag a sokasagot jol jellemzi (Sziics,
2004).

Ha a megyei jogl varosok altal birtokolt cégek sajat tokéjét vizsgaljuk, akkor megallapithato,
hogy 2006-2008 kozott kismértékben, 2009-2012 kozott dinamikusan emelkedett a vizsgalt
vallalati kor sajat tOkéjének értéke. Hasonldan az Gsszes adathoz, itt is 2013-as év tekintetében
tokeatrendezddést lehet megfigyelni. A sajat toke ndvekedési liteme nominalis értéken - 2008 és
2011 kozott redlértéken szamitva is - folyamatosan meghaladja az Osszes vallalat esetében
tapasztalt novekedés értéket, tehat a megyei joglh varosok véllalatai nagyobb mértékben tudtak
novelni sajat tokéjiket. Mindez a mérlegadatok alapjan a tulajdonosok tdkejuttatasanak
koszonhetd, am ezt nem kovette az Onkormanyzati mérlegben a részesedések értékének
novekedése.

Ehhez kapcsolédéan megvizsgaltam, milyen mértékben befolydsolta a sajat toke értékének
novekedését az aggregalt eredmény. Ennek értékeléséhez az addzott — és mérleg szerinti
eredményeket vizsgiltam az aggregalt adatokbol, ezen értékeket a 14. tdblazat szemlélteti.

15. tablazat: A megyei jogi varosok vallalatainak aggregalt mérleg és eredménykimutatas
adatai

Megyei jogu varosok vallalatai ( millid Ft)

Korriglt | Meérleg

, Jegyzett Befektetett| , . .| Adozott .. | Fizetett L
Evek N . Vagyon . .. |Forgdeszkozok .| Osztalék , | Jegyzett | szerinti
toke eszkozok eredmény ado

Toke | eredmény

2006 149 89670 | 292746 | 222173 58087 5841 2444 | 1095 | 72955 4401
2007 153 94303 | 328597 | 239428 90690 6220 2231 0 76674 4706
2008 209 107338 | 356906 | 263620 79269 2009 3418 | 1613 | 90204 -392
2009 21 123783 | 445776 | 325183 99589 6873 3703 | 3122 | 103847 2922
2010 23 140514 | 542249 | 411059 119157 -993 3155 | 1365 | 118222 -3974
2011 25 136836 | 575454 | 437871 118341 -2991 1750 927 | 114501 -5526
2012 250 130301 | 561263 | 425188 118277 2970 3978 793 | 108013 -1899

2013 254 120204 | 556467 | 415829 112548 -73408 2184 818 103375 | -74415
Forras: Sajat kutatas, 2016

Ahogyan lathat6, a sajat t0ke novekedését mem magyarazza meg az oOsszesitett adozott
eredmény, sem a mérleg szerinti eredmény alakuldsa, mivel a jelentds novekedés éveiben
(2009-2011 vonatkozasaban) nem volt akkora mértékii, amely magyarazatot adott volna a sajat
toke novekedésére, ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a tulajdonosok jelentds
nagysagu t6kéhez juttatattak a cégeket. A sajat téke csokkenése a megyei jogu varosok esetén is
nagymértékii, hiszen az utolsd vizsgalt évet figyelembe véve mintegy 74,4 milliard Ft-ra ragé
veszteséget szenvedtek el a 23 megyei jogu varos birtokéban 1évo cégek.
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Ennek alatimasztisdhoz megvizsgaltam a korrigalt jegyzett toke alakulasat®®, amely 2008-t61
2010-ig 30,7%-0s novekedést produkalt, igy igazolta a megallapitasaimat, a sajat téke
novekedésének forrasat illetden.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy az &nkormdanyzati tulajdont gazdasigi tarsasagok
szerepe, ¢és mérete nott a vizsgalt periodusban a megyei jogi varosok korében, hasonloan az
Osszes vallalat adatahoz.

A hosszu lejaratu kotelezettségeket megvizsgalva azt a konzekvenciat vonom le, hogy a harom
telepiiléskategoria aggregalt adatait tiikrozi a megyei jogu varosok vallalatainak tartos
kotelezettségallomanya, mindez nem meglepd, 1évén, hogy a teljes hitelalloméany kozel altagosan
85%-o0s aranyt képvisel a vizsgalt években. 2013-tdl eltekintve, amikor visszaesett ennek aranya
61%-ra. A tendenciat vizsgalva tehat megallapithatd, hogy hasonlé folyamatok figyelhetdek
meg, mint az Osszesitett adat esetén, vagyis az Onkormanyzati valasztasi évben magasabb a
hosszu lejaratt kotelezettség értéke, majd csokkend tendencidt kovet, a kiugréo 2013-as évet
figyelmen kiviil hagyva. Ugyanakkor fontos tapasztalat, hogy a megyei jogi varosok idegen
tokéjének megoszlasaban, ellentétben a teljes minta adatbazisaval a hosszi lejarata
kotelezettségek dominansak minden vizsgalt évben. Ez a sokrétiibb feladatmegoszlassal
magyarazhato, szemben a fOvaros, illetve a keriileti dnkormanyzatokkal, amelyek az egyes
szakfeladatok ellatasaért feleldsek, igy lokalis szinten nincs olyan feladatstruktira megosztas,
mint Budapest vonatkozasaban.

Megvizsgaltam, hogy a mérlegek adataib6l milyen tényezok magyarazhatjak a tartos idegen
forrasallomany boviilését. A 15. tdblazat adatai alapjan megallapithatjuk, hogy az dnkormanyzati
cégek vagyona a vizsgalt periodusban erds novekvé tendenciat kovet, 2011-es cstucsértékkel,
utdana kisebb csokkend tendencidval, tehat a vagyon ndvekedésében elsddlegesen a tartos
forrasok jatszottak dominéans szerepet.

Mivel a finanszirozas logikdja szerint a tartds forrasok a tartos eszkozoket finanszirozzak, igy a
befektetett eszkozok alakuldsat is megvizsgéaltam. Azt a kovetkezetést vontam le, hogy a
vagyonalakulds palyajahoz hasonld tendencidk rajzolodnak ki, igy jelentdsen novekedett a
befektetett eszkdzok aranya szintén 2011-es csucsponttal. Az dnkormanyzati véllalatok vagyona
értéken szamitva a kezdeti vizsgalt évtol 2011-1g 282 milliard Ft-tal, mig a befektetett eszkozok
értéke Osszesen 215 milliard Ft-tal novekedett, az Osszes vallalati névekmény szamottevd
hanyadat a megyei jogu varosok vallalatai adjak.

Mindezekbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a vagyon novekedésével egyetemben a
tartos eszkozok értéke is nagymértékben novekedett, igy a beruhdzéasok finanszirozasadban egyre
nagyobb szerep harult a hossz lejarati kotelezettségekre megyei jogi varosok korében.
Ugyanakkor a fedezeti mutatokat megvizsgalva is igazolodik a felvetés, hiszen egyre kevésbé
finanszirozza az idésorban (M4) a tartés eszkozoket, igy inkabb agressziv irdnyba modosul a
finanszirozas stratégiaja. Erdekes kérdés, hogy a befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa miként
alakul, igy itt is értékeltem a nettd eszkozallomany valtozasat. A 8 vizsgalt év tavlatdban
mintegy 56 milliard Ft-ot tett ki az amortizaciét meghaladd befektetett eszkdoz ndovekmény a
megyei jogu varosok korében. A nettd eszkozallomany valtozasa 2009 és 2010 kozott volt igen
nagymeértéki (42 és 63 milliard Ft értékben), 2011-ben kiss¢ visszaesett, majd az utols6 vizsgalt
két évben mar negativ értéket vett fel. Ez magyarazatot ad a tartdos kotelezettségallomany
boviilésére, de a teljes ndvekményt nem fedezi a hossza lejarati kotelezettségek novekedése,
miutdn csak 16 és 37 millidrd Ft-ot tett ki (ezen években a sajat toke is dinamikusan emelkedett
Osszesen 74 milliard Ft-tal), igy az eszkozok boviilését a tartds forrasok fedezték, mindazonaltal
ez nem mutatkozik meg a fedezeti mutatok egyikében sem.

2 Az 6nkorményzati részesedés és a jegyzett toke szorzatat.
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Mivel sajnos minden vallalat esetében nincs rendelkezésre allé informacid a hosszu lejarath
kotelezettségek allomanyanak valtozasarol, kivancsi voltam, milyen mértékben tortént
onkormanyzatokhoz hasonléan kotvénykibocsatas a vallalati szektorban. A vizsgalt vallalatok
koziil a vizsgalt periodusban minddssze 8 vallalat valasztotta a kotvénykibocsatast, mint kiilsé
finanszirozasi forrast, vélhetden a tulajdonosok forrasszerzésével egyetemben.

Végiil megvizsgaltam a tokeszerkezet harmadik elemét, a rovid lejarata kotelezettségek
értékét ¢s annak alakuldsdt a vizsgalt periodusban. Az Osszesitett értékkel Osszevetve
konstatalhatd, hogy a megyei jogi varosok vallalatainak korében nem a rovid lejarati
kotelezettségek képezik a legnagyobb csoportot a kotelezettségek allomanyan beliil, hanem a
hosszu lejarati kotelezettségek. Ahogyan lathatd, ciklikussag nem figyelhetd meg az atmeneti
forrasokban, sokkal inkédbb nagymértékii emelkedés lathaté a 2009 és 2010 kozotti iddszakban,
ebben a forraselemben is erds ugras figyelhetd meg. A valtozasok tendenciajat megvizsgalva
levonhato az a kovetkeztetés, hogy 2007-t61 folyamatos novekedés, majd 2010-tél stagnalas
kovetkezik be az Osszesitett adatokban. 2006-0s érték magasabb, mint az azt megel6z06, igy a
beruhazasok finanszirozasanak igénybevételéhez novekedhetett meg az atmeneti forras
sziikséglet. 2010-t6l nagyjabol stagnidl a rovid lejaratd kotelezettségek értéke, mely
magyarazhat6 a valsag eredményképp 1étrejovo romlod fizetési morallal az érintett agazatokban,
illetve a finanszirozé onkormanyzatok esetében, a folyamat a forgdeszk6zok hasonld irdnyu
valtozasat kisérte, igy a finanszirozas biztositdsa érdekében novekedett a rovid lejarata
kotelezettségek értéke.

Az eredményeket dsszefoglalva megallapithato, hogy a megyei jogu varosok cégeinek aggregalt
adatai esetében is megfigyelheté a kotelezettségallomany dinamikus boviilése, mely a vizsgalt
idoszak végére oOsszességében mar a sajdt toke értékét meghaladja. A folyamatok alapjan
megfordulo tendencia lathato a sajat toke vonatkozdsaban a kotelezettségek értékének javara.
Osszehasonlitva a teljes céges kor adataival a folyamatok hasonléaknak tekinthetéek
(kotelezettségek allomanyanak novekedése, a hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasanak
tendencidi, és az eszkozdllomany novekedése), azzal a jelentés kiilonbséggel, hogy a
tokeszerkezetben a kotelezettségek kozt a tartos idegen forrasok adjak a zomot.

4.1.1.2.F6varos
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18. abra: A Fovarosi 6nkormanyzat aggregalt vallalati tokeszerkezeti adatai
Forras: sajat kutatas, 2016

A fOvérosi tulajdonu gazdasagi tarsasagok szintén a masik hangsulyos szegmenst képviselik a
vizsgalt telepiiléstipusok vallalatai tekintetében, de szerepiik egyre inkabb csokkend tendenciat
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kovet a sajat toke tekintetében, hisz 2006-t61 2013-ig majdnem 10%-ot esett vissza a
részesedéstlik az Osszes vallalatot figyelembe véve. Tehat a megyei jogl varosok vallalatain tal a
masodik legnagyobb szegmenst alkotjak a fovarosi dnkormanyzat birtokaban 1évé gazdasagi
tarsasagok. Hossz lejaratt kotelezettségek tekintetében a részesedés mar joval kisebb, az
allomény jelentds hdnyada — ahogyan az el6z6 részben megallapitasra keriilt - a megyei jogu
varosoknal képzodott.

A 18. éabra jol mutatja, hogy a fovarosi dnkormanyzati tulajdonban 1évé vallalatok aggregalt
érteke alapjan a hosszi lejarati kotelezettségek allomanya csak igen kismértékli az Osszes
vagyonhoz, amit az igazol, hogy 2006-ot, illetve a megyei jogh varosok esetében mar tapasztalt
2013-as vagyonatrendezddést leszamitva folyamatos csokkend tendenciat kovet, 2012-ben mar
1% ala csokken, értéken pedig 14 millidrd Ft-rol 4 milliard Ft-ra csdkken a hosszu lejarata
kotelezettségek allomanya. E folyamat ellentétben all a megyei jogh varosok vallalataival, ahol
az idegen tokében a hosszu lejaratu kotelezettségek dominaltak. Szintén érdekesség, hogy
szemben az aggregalt adatokkal, illetve a megyei jogi varosok vallalataindl tapasztaltakkal
ellentétben nem érvényesiil sem a megfigyelt onkormanyzati valasztasi ciklushatas, hiszen a
2006-0s évet kovetéen folyamatosan csokken, és a valasztasi évben, 2010-ben sem emelkedett
meg drasztikusan, s6t 7%-al csokkent az el6z6 évhez képest.

A folyamatos és nagymértékii csokkenés hatterében az allhat, hogy a netté eszkozallomany
valtozasa folyamatosan negativ értéket mutat, igy az dgazatban nem volt sziikséges a forrasok
bevonasa. Egyediil 2011-es év tekinthetd kivételnek, itt egy erdteljes novekedést mutatott az
értékelt mutatd (63 milliard Ft-ot), igy ebben az id6szakban a sajat toke (49 milliard Ft) és a
rovid lejarata kotelezettségek finanszirozzak szektorszinten (20 milliard Ft). A valtozas 2013-
ban hasonl6 irdnyt vett, mint a teljes vizsgalt sokasdgnal valamint a megyei jogu varosoknal
ramutattam, de mértéke roppant szembetinG, hiszen 4 milliard Ft-rél 93 milliard Ft-ra
novekedett!

Instrumentumok tekintetében, mivel sok esetben egymassal kapcsolatban 1€évé vallalatokrol van
sz0, 2011-es évet megel6zden jelentésnek tekinthetd volt a vallalatok kozti finanszirozas, amely
lehetové tette a veszteséges tevékenységek keresztfinanszirozasat.”® Ezen kiviil a vallalatok
jellegzetességébdl adodoan a hitelek dominalnak a hossza lejarata kotelezettségek kozott,
kotvénykibocsatassal csupan egy cég élt, kimondottan rovidtavra torténd kibocsatassal (3 év),
tehat ebben a szegmensben sem volt jellemzé az Onkormanyzatokhoz hasonld
kotvénykibocsatas.

Az ecladésodas mértéke tehat nem tekinthetd jelentésnek 2012-ig, ami az Onkormanyzat
kontrollnak kdszonhetd, a tapasztalhatd tendencidk az Osszesitett értékben, illetve a megyei jogu
varosok esetében tapasztaltakkal szemben nem érvényesiiltek, csak a 2013-as
vagyonatrendez0dés esete tapasztalhatd, amely sokkal drasztikusabb mértékii, mint a megyei
jogl varosok esetében, hiszen az el6z6 évi adat 35-szorosére emelkedett.

A sajat toke mértékének valtozasa kiegyensulyozottan alakul, 2011-ben tortént szdmottevd
kiugrds az adatok értékében. Ennek magyarazata, hogy 3 jelentds cégalapitas kovetkezett be,
tehat nagymértékii volt az onkormdanyzati forrasjuttatas, hiszen egészen 2011-ig csak kismértékli
1-1,5% évi novekedési ilitem volt megfigyelhetd, ugyanakkor 2012-t6] kezdddden a visszaesés
sokkal nagyobb mértékii, mint a megyei jogu varosoknal, illetve az dsszesitett adatoknal.

% 2012-t61 konszolidalt adatok vannak figyelembe véve a BVK csoport tagjai esetében.
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16. tablazat: A Févarosi 6nkormanyzat vallalatainak aggregalt mérleg és
eredménykimutatas adatai

29 121432 246 479 202 026 38278 2534 684 83 104 433 1911
30 121 885 259 209 202 103 48 753 3246 1150 345 104 669 2852
33 121832 261748 205 203 , 1758 2535 485 104 616 147
34 121873 270810 213114 48 222 5670 1867 1295 104 658 3806
38 122 055 275 665 178 758 51787 6948 4987 1089 104 839 1853
41 156 098 347543 267 082 74 080 16 082 25023 956 138 884 1322
34 122421 347 462 241669 96 514 6252 7178 899 105 223 2524
34 122 572 386 370 258 311 62 696 -48 248 4313 1965 105 374 -51072

Forras: Sajat kutatas, 2016

A sajat tOke novekedésére 2010-ig a mérleg szerinti eredménybél szarmazo sajat téke
novekedése magyardzatot ad, hiszen ezek értéke a magas adozott eredmény ellenére negativ, a
tékenyujtas mellett a Févarosi Onkormanyzat mintegy 25 milliard Ft osztalékot vett fel a 2011-
es évben (16. tablazat). Frdekessége a fovarosi cégeknél tapasztaltaknak, hogy az addzott
eredmény pozitiv értéket vett fel minden vizsgalt évben a 2013-as év kivételével, ellentétben a
megyei jogl varosokkal, ahol az utols6 négy évben a cégek veszteségesek voltak, de az utolsod
vizsgalt év itt is tetemes mértéki veszteséget mutatott ki, 52 milliard Ft-ot meghalad6 értékével.
A vagyoni portfolioban egyébként folyamatosan emelkedett a Févaros részesedése, a vizsgalt
iddszak végére mar 85% felett volt dnkormanyzati tulajdonban a vagyonportfolid. A Korrigalt
jegyzett toke novekedése jelentdés mértékili, bar mértékét tekintve nem éri el a megyei jogh
varosok esetében tapasztaltakat, a novekedés értéke 63 milliard Ft a kezdd évhez képest, amit az
uj vallalatok alapitasara forditott az Snkormanyzat.

A rovid lejarata kotelezettségeket vizsgalva megallapithato, hogy azok 2006-t6] kezdédden
folyamatosan novekedtek, 2011-es évig. A novekedésben kulcsszerep jutott a szallitoi
finanszirozasnak a rovid lejarata hitelalloméany mellett. Magyarazatként szolgél, hogy a 2009-t6l
kezd6do dinamikus emelkedés sordn a hiteleket inkabb a szallitoi finanszirozas valtotta fel, amit
indokolhat a vallalatok méretiikbdl fakado nagyobb alkupozicidja. Az dllomany ndovekedésének
hatterében a lakossag fizetési nehézségei allhatnak, ahogyan a kordbbi vizsgalataim soran
tapasztalhatd volt, kiilondsen a koziizemi agazatokban. Ezzel parhuzamosan a forgoeszkozok
aggregalt értékének nagyobb volumeni novekedése kovette a rovid lejarata kotelezettségek
értékének novekedését, amit a finanszirozasi szerkezet valtozasanak romlasa nem kovetett.
Kihatassal volt a rovid lejarata kotelezettségek alakulasara befektetett eszk6zok real, és nettd
értékének bdviilése.

A vagyon alakulasat vizsgalva levonhatdé az a konzekvencia, hogy a vagyon folyamatosan
novekszik a Févaros vallalatainal, de a novekedés kisebb mértékii, mint a megyei jogh varosok
cégei esetében, illetve az utolsé vizsgalt évben tapasztalt visszaesés sem érvényesiil, hiszen az
utols6 évben novekedést mutat, ebben nem az dtmeneti vagyonelemek mutatjak a hatast gyakorlo
tényez6t. A vagyonndvekedés mértéke nem éri el a megyei jogl varosoknal tapasztaltakat,
hiszen a novekedés értéke 2006-t61 2011-ig 101 milliard Ft-ot tesz ki, a kisebb 2012-es
visszaesést kovetden az érték 59,88 milliard Ft értékii, tehat igy is szdmottevd ndvekedést
produkalt az onkormanyzati vallalatok vagyona, értékében 0sszhangban a tiszta dnkormanyzati
tulajdon mértékével.

A Dbefektetett eszkozok alakuldsat vizsgalva, megallapithatd, hogy joval kisebb mértékben
novekedett az aranya, mint a méretében hasonld megyei jogu varosok esetében. Ennek oka, hogy
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a megyei jogi varosok tekintetében nagyobb mértékli volt a vallalatalapitas, n majdnem
megduplazodott, amig a févaros esetében a novekedés mértéke csak valamivel 20%-ot
meghalado volt. Az illeszkedési elvet vizsgalva, a tartos forrasok a févarosi dnkormanyzati
vallalkozasok esetében elég hektikusan alakultak, azonban értékiik kozel esett az illeszkedési
elvet jelentd 1-es értékhez, az idszak végére el is érte azt, a harom telepiilési szegmens kozott a
legjobb értékeket Budapest esetében vette fel (M4).

A Fovarosi onkormanyzat cégeinek aggregalt adatai vonatkozasaban, tobb tekintetben is jobb
osszképet lehet megallapitani, mint az aggregalt adatoknal megfigyelhetd volt, illetve az azt
leginkdabb befolydsolo megyei jogu virosok adatai esetében. Eklatdns példa erre, hogy a sajat
toke atrendezddeése ellenére sem tekintheté kisebb mértékiinek szektordlisan, mint a
kotelezettségek mértéke, az utolso vizsgalt évtol eltekintve nincs nagy veszteség a cégek
miuikodéseben, illetve a finanszirozasi szerkezet is joval kiegyensulyozottabb, igy az utolso
Vizsgdlt év adatdt leszamitva igen pozitivnak itélheté meg aggregdltan a févdrosi cégek
mitkodeése.

4.1.1.3 Kertiletek
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19. abra: A Févarosi keriileti onkormanyzatok aggregalt vallalati tokeszerkezeti adatai
Forras: Sajat kutatas, 2016

A keriileti 6nkormanyzatok vallalatai sokkal kisebb méretiiek a harom telepiiléskategoria kozott.
Ennek oka, hogy a fontosabb kozfeladatokat ellatod vallalati kor a fovaros tulajdonaban van, a
keriiletek Onkormanyzatai elsddlegesen az Onként vallalt feladatok ellatasat, illetve
varosiizemeltetési, varosgazdalkodasi feladatok ellatasat végzik.

A sajat toke tekintetében nem figyelhetd meg a masik két telepiiléskategorianal taglalt jelenség,
az utolso vizsgalt évben torténd nagymértékli visszaesés, ennek az a magyarazata, hogy a
halézatos kozszolgaltatasok nytjtasat a FOvarosi onkormdnyzat végzi, melyhez a Keriiletek
hozzéjarulnak, igy a vagyonatrendez8dés sem kovetkezett be. Ahogyan az abra is mutatja, a
vagyon csak az utolso két vizsgalt évben emelkedett, a tobbi évben stagnalast mutat, ami eltérd a
masik két telepiiléskategdria eredményétol.
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A sajat toke dinamikusan novekedett minden vizsgalt évben, amit a ndvekvd vagyonérték (az
1d6szak elején a vagyon ndvekedési liteme volt magasabb, utols6 harom évben a sajat toke
novekedés volt nagyobb mértékil) mellett valositottak meg a telepiiléskategoria vallalatai. A
novekedés minden évben pozitiv értékti volt, 2008 ¢s 2009 kivételével realértéken is
novekedett a vallalati kor sajat tokéjének mértéke, értéken meghaladta a 7 milliard Ft-ot. E
novekedésnek sem a normal iizletmenet az oka, hisz az adott év aggregalt adatai alapjan az
adozott és mérleg szerinti eredmény értékei vagyonveszteséget kellene, hogy eldre jelezzenek, de
ez nem kovetkezett be. Ahogyan latjuk a 10. abran, a vizsgalt vallalati 1étszam folyamatosan
nétt, igy az Onkormanyzatok miikodésében egyre nagyobb szerep jut az Onkormanyzati
vallalatoknak, ugyanakkor nagymértékben e cégalapitasi hullam nem emelte meg a vallalkozasba
vont toke értékét. Ennek ellenére megallapithato, hogy a sajat toke ellatottsaga javult a vizsgalt
vallalati kornek, a masik két telepiiléskategoria adataindl ezzel szemben csak a vizsgalati
periodus végéig volt jellemzo (19. &bra).

A hosszu lejarata kotelezettségek tekintetében nem figyelheté meg sem a megyei jogu
varosoknal, sem a Févaros tekintetében érvényesiild tendencia. 2006-t61 csokkend, de a 2010-es
valasztasi évre az addssag emelkedését allapithatjuk meg, dinamikus emelkedése azonban 2011-
tdl kezdddden lathatdo. Ennek magyarazata, hogy a fejlesztési forrasok igénybevétele a
kertiletekben inkabb erre az iddszakra datdlodik. A novekedés ellenére a szektor
tokeszerkezetében pozitiv valtozdsok alltak be, elsddlegesen a novekvd onkorményzati cégek
szamaboal, és a cégalapitasokbol adodoan. Jogosan meriil fel a kérdés, hogy miért volt sziikségiik
a kertiletek vallalkozasainak mértékét tekintve intenziv forrasbevonasra. A valaszt az el6zd két
telepiiléskategéridhoz hasonléan a netté eszkozérték valtozassal szeretném megadni. A
leginkabb kedvezd szamokat e telepiilési szegmens mutatta fel, mivel az amortizaciot meghalado
befektetett eszkozérték a vizsgalt iddészakban 11 millidrd Ft értékben novekedett, 2007 és 2009
kivételével nagymértékii ndvekedést mutatott fel, kiillondsen 2011-tdl kezdden (2,5 milliard Ft és
5,6 milliard Ft értékben, 2013-ban is 2,4 milliard Ft értékben), mely a hosszi lejarata
kotelezettségek ¢és a sajat toke novekedésének idejére tehetd. Az adatok tehat arra engednek
kovetkeztetni, hogy tartdés finanszirozéasi forrdsokkal tortént a befektetett eszk6zok
finanszirozasa, mely gazdasagilag megfelel a raciondlis magatartasnak, mindazonaltal ezen
1ddszakban volt a legkisebb a cégek szamanak ndvekedése, tehat ez is alatdmasztja, hogy a cégek
beruhazasi tevékenységiiket élénkitették.

Ezt a megéllapitasaimat a fedezeti mutatok egyre inkabb romloé értéke magyarazza, hiszen csak a
fedezet 2” mutatonal tapasztalhato az illeszkedési elvnek torténé megfelelés (M4)
Instrumentumokat vizsgélva nem valésult meg egy kotvénykibocsatas sem, tehat a hossza
lejaratu kotelezettségeknél a forrdsbevonas banki hitel formajaban torténik.

A rovid lejarata kotelezettségek tekintetében megallapithato, hogy az hektikusan alakult a
keriileti onkormanyzatok cégeinek tekintetében, de a 2006-0s csticsértéket leszamitva viszonylag
kis mértékben szorodik, 5-6 milliard Ft kozott, az utolsd harom évben ismét novekvo tendenciat
kovet. Levonhato tehat a konzekvencia, hogy a févarosi vallalatoknal tapasztaltakhoz hasonldan
a rovid lejaratu kotelezettségek dominalnak az idegen tke szerkezetében, leszamitva a 2013-as
évet, illetve hogy nem a vagyonatrendezés miatt kovetkezett be a rovid lejarata kotelezettségek
dominancidjanak csokkenése, hanem a forgdeszkozok értékének stagnalasa mellett valosult meg.
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17. tablazat: A Keriileti onkormanyzatok vallalatainak aggregalt mérleg és
eredménykimutatas adatai

29 121432 | 246479 | 202026 38278 2534 684 83 104433 1911

30 121885 | 259209 | 202103 48753 3246 1150 345 104 669 2852
3 121832 | 261748 | 205203 46626 1758 2535 485 104616 147
34 121873 | 270810 | 213114 48222 5670 1867 | 1295 | 104658 3806
38 122055 | 275665 | 178758 51787 6948 4987 | 1089 | 104839 1853
4 156098 | 347543 | 267082 74080 16082 25023 | 956 138 884 132
34 122421 | 347462 | 241669 96514 6252 71718 899 105223 2524

34 122572 | 386370 | 258311 62 696 -48248 4313 | 1965 | 105374 | -51072
Forras: Sajat kutatas, 2016

Az onkormanyzati vallalatok tovabbi adatait megvizsgalva megallapithatd, hogy a korrigalt
jegyzett téke értéke hasonldoan a masik két vizsgalt onkormanyzati szegmenshez novekvo
tendenciat kovet 2011-ig, de kismértékii visszaesés a keriiletek cégeinél is tapasztalhato.
Minderre a tablazat els6 oszlopa ad magyarazatot, hiszen a keriiletek esetében komoly
vallalatalapitasi hulldm zajlott le, igy egyre inkabb a koltségvetésen kiviili feladatellatds a
fokusza a novekszik, és az off-budget szektor szerepét erdsiti.

Szintén megallapithato, hogy ebben a vizsgalt szegmensben a legkisebb a befektetdi részarany,
igy a jegyzett toke a korrigdlt jegyzett tokéhez itt van a leginkabb kozel, ennek oka, hogy
zomében olyan feladatokat latnak el az dnkormanyzati cégek, amelyek a kozlizemi szolgaltatas
nyujtasaért felelések. E vallalatokban a magantdke csak kismértékben vallal szerepet, igaz
altalanossagban ez a nyereségmegosztds az Onkormanyzati cégek bevételeit és adozott
nyereségét csokkentheti (pl. a parkold cégekben valo részvétel esetén).

A tartos eszkozallomany a vizsgalt peridodus alatt szintén ndvekedést produkalt, méghozza a
legnagyobb novekedési litemet a vizsgalt periodusban, mindharom telepiilési szegmensben.
Erdekesség, hogy a sajat téke mértékét, csak 2012 utan haladja meg a befektetett eszkozok
novekedése . Mindezek alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a beruhdzasok jelentdsek
voltak, értéken ebben a telepiiléskategoriaban ndvekedett a tartdos eszkozok értéke, mindezt a
nagymértékii vallalatalapitasi hullam magyarazhatja, és az EU-s palyazatokban torténd részvétel.

A fovarosi keriiletek vallalatainak jovedelmezoségét vizsgalva megallapithatjuk, hogy dontéen
negativ eredményt produkaltak 2006-t61 2011-ig, mindezt annak ellenére, hogy jelentds
vagyongyarapodéas ment végbe a szegmensben. Az Utolsé két vizsgalt évben pozitiv értékii volt
az eredmény, mely kismértékben befolydsolta a sajat toke novekedését. E tendencia alakulasa
szintén a jovedelmezé Onkormanyzati tevékenységek (vagyonkezelés, parkolas) ebben a
szegmensben torténd megjelenésével magyarazhato. (17. tablazat)

A keriiletek céges adatait vizsgalva megallapithato, hogy az a legcsekélyebb hanyadot adja a
teljes ceges koron beliil, azonban a folyamatok itt is érdekesek. Egyrészt kedvezo, hogy a sajat
toke erdosen novekedett, azonban a hosszu lejaratu kételezettségek allomanya erdteljesebben
novekedett a kisebb volumenii cégalapitas (de erdsebb beruhdzasi aktivitas) ellenére. Ha értéken
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nézziik, 2012-ben mar meghaladta a fovarosi cégek osszesitett értéket. Ami ujfent érdekessé teszi
a miukodési folyamatokat tokeszerkezet oldaldarol, hogy a masik két telepiiléskategoriaval
ellentétben itt nem valosult meg dtrendezddés a tartos forrasok kozott, ergo nem csokkent a sajat
toke az utolso évben sem. A rovid lejaratu kotelezettségek novekedése inkabb stagnalast mutat.
Aggaszto jelnek tekintheto a szektorszinten jellemezheto negativ értékii merleg szerinti eredmény.

18. tablazat:A Kiilonb6z6 telepiiléskategériak vallalatainak 6sszehasonlitasa

o . , , , .| Fovarosi keriiletek tulajdonaban [évd
Megyei jogu varosok vallalatai F6varosi dnkormanyzat vallalatai ,
vallalatok

Hosszu Rovid Hosszu Rovid Hosszu Rovid

Evek] sajattke '!ejératt] .!ejératt'x Sajit toke .!ejératl] '!ejératl] Sajéttke | Iejératul '!ejératt]
kotelezetts|kotelezetts kotelezetts [kotelezetts kotelezettség | kotelezetts

égek égek égek égek ek égek
2006 44,66% 80,73% 59,24% 51,31% 16,30% 26,05% 4,03% 2,97% 14,71%
2007 45,76% 79,30% 59,23% 50,16% 16,74% 32,90% 4,08% 3,96% 71,87%
2008]  46,28%|  80,73%|  61,34%|  4932%| 13,97%]|  31,24% 4,40% 5,30% 7,42%
2009 50,38%|  86,18%|  67,88%|  4557% 937%|  26,55% 4,05% 4,46% 5,57%
2010 54,53% 90,76% 71,39% 41,74% 5,91% 24,61% 3,73% 3,32% 4,00%
2011 50,24% 90,86% 61,33% 46,28% 5,43% 34,45% 3,48% 3,71% 4,22%
2012)  53,50%|  87,50%|  57,97%|  42,16% 6,04%|  37,59% 4,34% 6,46% 4,44%
2013]  51,41%|  60,83%|  6509%| 42,23%|  3564%]  30,00% 6,37% 3,53% 4,90%

Forras: Sajat kutatas, 2016

A 18. tablazatban foglaltam 0Ossze a kiilonboz6 telepiiléskategoridk szerint csoportositva a
vizsgalt vallalkozasok forrasszerkezetének értékeit, amelyet az 0Osszes tOkeelem eértékéhez
viszonyitottam. Ahogyan lathat6 a tdblazatbdl, a sajat tOke esetében megfordult az dsszetétel és
az arany, hiszen az iddszak elején a sajat toke részaranya az Osszes forrason beliil a fovarosi
cégeknél volt a legmagasabb, ez az idészak végére a megyei jogi varosok javara billent,
igazodva az ellatottak 1étszamahoz.

A hosszu lejarata kotelezettségeknél latszik, hogy a tartos forrasok donté hanyada a megyei jogu
varosokndl volt allomanyban, egyediil a trendforditd 2013-as esztenddét, amikor jelentdsen
megemelkedik a fovarosi cégek hossza lejarati kotelezettségeinek allomanya. Viszonylag
alacsony mértékii a févaros keriileteinek részaranya, amely csak az utols6 évben gyarapodik a
5% folé.

A rovid lejaratt kotelezettségek esetében szintén a cégek szadmdaban legnagyobb szegmens, a
megyei jogh varosok cégei adjadk a meghatdroz6 héanyadot, ugyanakkor a fOvarosé szintén
jelentdsnek tekinthetd, mig a keriileteké csupan az elsé vizsgalt esztenddben.

A forraselemek értékei kozott a céges létszamon tilmenden magyarazo tényezd, hogy Budapest
esetében az ellatott feladatok megosztottak az dnkorményzati szereplok kozott.

4.1.2. Profitabilitds szerinti elemzés

A tokeszerkezet telepiiléstipusonkénti valtozasa mellett a vallalkozdsokat profitérdekeltség
alapjan csoportositva is megvizsgaltam, mivel a vizsgalt mintaban nem csak profitorientalt,
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hanem non-profit vallalkozasok is miikédnek, igy érdekes informdciokat szolgaltathat az
esetleges eladosodasi folyamatokrol.

19. tablazat:Profitorientalt é€s non profit vallalatok tokeszerkezetének sszehasonlitasa (adatok
ezer Ft-ban)

Profit 0060 | 207 | 2008 | 009 | 20 | 22000 | 2002 | 2083
Sajt toke 345362 217 | 358414381 | 346382120 | 384322739 | 426376432 | 488373 046 | 456518 703 | 331001003

Hosszi ljdrat kitelezettségek | %2068083 | 74249185 | 72708064 | 85505020 | 121513387 | 123711455 | 105196977 | 280711 244
Révid lejratii kGtelezettségek | 67451194 | 65739380 | T6983670 | 0201937 | 118325387 | 137542888 | 12584324 | 117387065

Osszes Forrds 558478 377 | 59279 288 | 606 215 625 | 694422 981 | 794967601 | 900139988 | 838 663 217 | 854 057 189
Non Profit 006 | 2207 | 208 | 2009 | 20 | 20 | 2002 | 283
Sajdt téke 5198039 | 5735748 | 1997318 | 20265881 | 22103850 | 23113478 | 13848625 | 15495739

Hosszi lejdrat kitelezettségek | 84478 | %0360 | 156101 | 1072582 | 2047138 | 2364629 | 524834 | 802234
Rvid lejdrats telezettségek | 23833% | 3107373 | 763959 | 10670306 | 10142001 | 10835327 | 7935437 | 964998

Osszes Forras 12632919 | 14864653 | 43456445 | 51263406 | 51698187 | 55137236 | 47600202 | 52567675
Forras: Sajat kutatas, 2016

A 19. tablazat adatai a vizsgalt vallalatok tokeszerkezetét mutatja be annak tiikkrében, hogy
tevékenységét profitorientaltan végzik-e, vagy nonprofit formaban. Az adatok alapjan
természetesen nem meglepd, hogy a nagyobb vagyonnal a profitorientalt vallalkozasok
profit vallalkozdsok vagyonértéke, melynek oka egyrészt a preferalt teriileteken torténd
cégalapitas (pl. szocialis foglalkoztatas), valamint a formakényszer (hulladékgazdalkodas).

A profitorientalt vallalatok tokeszerkezetét diagnosztizalva a hektikussag jellemzé az a
dinamikus novekedés nem tapasztalhatd, amit a kiilonb6zo telepiiléskategoriak esetében lehetett
megfigyelni. A sajat téke értékének alakulasa az Osszes elemzett vallalatéhoz hasonlithatd
leginkabb, hiszen 2009-2011 ko6zott latvanyos novekedést produkalt, ami a mar értékelt
cégalapitasi hulldmhoz kothetd. A 2013-as visszaesés szintén megfigyelhetd, melyet
tapasztalhattunk a megyei jogl varosok, illetve a Fdévéarosi Onkormanyzat esetében. A
vagyonatrendez6dés okait illetéen a profitabilitis nem nyujt magyarazatot, azonban
kinyilvanithatd, hogy a sajat toke egyre kisebb mértékli az Osszes profitorientalt vallalat altal
gondozott vagyonon beliil.

A hosszu lejaratu kotelezettségek, mint tartds finanszirozasi forras az el6z6 gondolatmenetet
folytatva egyre jelent6sebb szereppel bir a vallalatok finanszirozasaban, hiszen novekedés
tapasztalhatd az idegen tartds t0kében, de valtozasa hektikussagot mutat, egyfajta megallapithatod
valasztasi ciklushatds. Azonban nem megfigyelheté meg a mar emlitett valasztasi ciklushatés
maradéktalan érvényesiilése, ennek elfogadasat abban az esetben tekintem indokoltnak, ha 2006
¢s 2010-es éveket kovetd években visszaesik a kotelezettségek értéke, de mindez 2011 esetében
nem kovetkezett be, erre magyarazataul az EU-s forrasok igénybevétele szolgalhat. A hosszl
lejarata kotelezettségek értéke aranyat tekintve nem valtozott, gyarapodott jelentdsen, amit a
vagyonnovekedés ellenstlyozott. ezt jol prezentalja, hogy 2009-t6l kezdve folyamatosan pozitiv
értéket vesz fel a netté eszkozallomany valtozas, kiillondsen 2011-ben volt nagymértékd, utana
viszont negativ értéket vesz fel a nettd eszkozallomany valtozasanak értéke. Ennek oka egyrészt
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a veszteséges milkodés, masrészt a fedezeti mutatok inkdbb a rovid lejaratu kotelezettségek
szolgaljak a tartds eszkdzok finanszirozasat .

A rovid lejaratu kotelezettségek értékében €s azok aranyaban is novekedés figyelheté meg. Ez
bizonyos években a hosszl lejarati kotelezettségek értékét is meghaladja, erre példa a 2011-es
esztend6, aminek magyarazata, hogy a beruhazasok novekedése mellett az operativ gazdalkodas
is emeli a vallalati szféra forgétéke igényét. Altalanos tendenciaként levonhatdo az a
kovetkeztetés, hogy is nétt a profitorientalt cégek finanszirozasaban a kezdeti évhez képest kozel
duplajara az atmeneti forrasok szerepe.

A profitorientalt onkormanyzati vallalkozasoknal hasonloan az Osszes adathoz, névekvo
vagyonérték, és novekvo sajat tokeérték, de a kotelezettségek novekedése is megfigyelheto. A
profitorientalt cégeknél is megfigyelhetd a vagyoni dtrendezdédés, ami az dsszesitett adatokndl, a
megyei jogu varosoknal és a Fovarosnal is tapasztalhato volt. A kiegyensulyozott tokeszerkezeti
aranyok a kotelezettségek részeinek novekedésével egyre inkabb romlottak, és 2013-ban mar
nagyvobb a sajat tokénél a kételezettségek értéke. 2010-2011 kozott megugro hosszu lejaratu
kotelezettségszint a beruhazasi aktivitassal magyarazhato a korabbi tapasztalatokbdl kiindulva,
ahogyan a rovid lejaratu kotelezettségek idosorbeli maximuma.

A _non-profit vallalati szektor adatait analizdlva érdekes folyamatokat figyelhetiink meg
mindharom forrascsoportban. A sajat toke tekintetében aranyat és értékét tekintve egyarant
2011-ig novekedés tapasztalhatd, melynek oka a non-profit vallalatok szaménak és a résziikre
jutatott vagyonnak a novekedésébdl eredeztetheté. Ezt jol prezentalja, hogy 2008-ra komoly
volumenii novekedés zajlott le, a tulajdonosi forrasnytijtas majdnem négyszeresére emelkedett.
Ennek magyardzata, hogy a 2007-es év 65 cégérdl 2008-ra 117 lett a vizsgdlatba vont
vallalkozasok szdma, igy megallapithatd, hogy a bdviilés egyértelmiien a non-profit cégeknél
kovetkezett be. A masik egyértelmli jel, hogy a cégek jegyzett t6kéje is 5,86-szorosara
novekedett. A trendforduldt a 2012-es év adja, amikor visszaesés kovetkezett be. egyértelmiien a
veszteséges mikodeés eredménye, hiszen a nem profitorientalt vallalatok 6nalld bevételszerzési
kapacitasa csekélyebb, mint a profitorientalt vallalatok esetében, és az dnkorményzati timogatas
szerepe markans a bevételi szerkezetben. A 2013-as évben megfigyelhet kismértékii korrekcio
az Oonkormanyzati vagyonjuttatasnak koszonhetden, illetve az aggregaltan pozitiv eredménynek
hatasara. A sajat to0ke csokkenése annak ellenére is bekovetkezett, hogy a cégek létszamanak
novekedése nem allt meg, csupan liteme lassult.

A Kkotelezettségek Osszetételében kétiranya folyamat figyelhetd meg: a rovid lejaratd
kotelezettségek hirtelen novekedése, illetve kismértékli visszaesése, valamint a hosszu lejarata
kotelezettségek permanens emelkedése. Torténet mindez racionalis gazdalkodast feltételezve a
beruhazasok finanszirozasra utal, kiilondsen az utolsé vizsgalt években. Ennek magyarazata,
hogy a tulajdonosi forrdsnyujtds és tdmogatas visszaesésével a forrdsok megszerzésében az
adossag jellegli finanszirozds motivacidja jelenik meg. Ugyanakkor az instrumentumokat
vizsgalva a hitelallomany bdviilése annak tiikrében is aggasztd, hogy 2010-et leszamitva
folyamatosan negativ értéket vesz fel a nettd eszkozallomany valtozas, igy a hitelek ebben az
esetben nem az eszkdzallomany boviilését szolgaljak, hanem a forgoeszkozokét szektor szinten.
Kiilondsen 2012-ben tortént a nagymértékii ndvekedés a non-profit cégek kozott, de mértéke
nem ellenstlyozta a sajat tOke értékének csokkenését, kismértékili eltolodas figyelheté meg, a
novekedési iitem pedig 2013-ban folytatodott. Mindezt annak ellenére, hogy a tartds eszkdzok
nettd allomanyvaltozdsa negativ értéket vett fel, tehat a nagymértékii forrasbevonas ellenére sem
sikeriilt ndvelni a tartds eszk6zok értéket.
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A nem profitorientalt vallalati szegmensben az eladosodads novekedése mindenképp kedvezotlen
folyamatként értékelheto, hiszen a bevételszerzésben az onkormanyzati finanszirozads
determinacioja miatt problémak léphetnek fel a miikodésben.

A rovid lejéarata kotelezettségek esetében meglehetdsen hektikus dlloméanyalakulast figyelhetlink
meg. A novekedés oka egyrészt kereshetd a cégek szdmanak novekedésével egylittesen fellépd
forgotokeigénnyel, masrészt a finanszirozasi szerkezetben 2008 és 2010 kozott nagyobb szerepet
jatszott a rovid lejarata kotelezettségallomany, ezt kovetd visszaesés a kotelezettségek értékének
atrendezddésével magyarazhato.

A nonprofit cégek esetében megallapithato, hogy a tokeszerkezet aggregadltan egyre inkabb
kedvezotlen alakulast mutat, mely a sajat toke visszaesésében, illetve hosszu lejaratu
kotelezettségek folyamatos novekedésében valosult meg. Ezt azért mindsitem kockazatos
folyamatnak, mivel a szektorban sokkal kisebb tartalékok vannak, és miikodesiik jellegébol
adodoan az onkormanyzati determindcio erds. Masik oldalrol lathatova valik, hogy az
onkormanyzati feladatellatashoz mekkora pluszforrasok sziikségesek.

Igy dsszességében a kvdzi fiskalis szektor gazdalkoddsi folyamatainak feltdrdsdval igazan ij és
érdekes informaciokkal a non-profit szektorok folyamatai szolgdltak, hiszen az eladosodds
probléma aggregaltan ezt a vallalati kort érinti leginkabb. A vagyonaranyban is névekedés
tapasztalhato, de jelentoségiikben kisebb mértékii, mint a forprofit vallalatok szerepvallaldsa. Az
elindult folyamatok azonban abba az iranyba mutatnak, hogy a még forprofit kozszolgaltato
vallalatok egyre inkabb non-profit formaban miikédnek a térvényi valtozdasok hatasara, mint a
vizsgalt idoszakban a hulladékgazdalkodasi szektorban, és varhatoan a tavhé agazatban is.
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4.1.3. Szakfeladatonkénti elemzés
A vizsgalt vallalatoknak az dnkormanyzati térvény dltal eléirt feladatok szerinti besoroldasdval
arra vagyok kivancsi, milyen hatdst gyakorolnak a feladatokba sorolt dgazatok a telepiilési

kategoriankenti elemzeéseknél megallapitottakra.

20. tablazat: Szakfeladatok szerinti szektorok tékeszerkezeti adatai 1. (adatok ezer Ft-ban)

Vizsgalt évek 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vagyonkezelés, Holding
Sajat téke 52689273 52 655000 40153127 58742385 | 76507445 | 154753433 | 201665764 | 167054 145
Hosszu lejaratl kotelezettségek 17624223 21137014 10811535 15147256 | 26557193 25121206 24852984 | 46098083
Rovid lejaratt kotelezettségek 13582 834 10695 316 12363312 19373411 | 31783222 38430032 36045917 | 37750553
Osszes Forrds 102414174 106 490732 87937247 128134435 | 163748333 | 256736772 | 303087004 | 294483744
Viz - és Csatormami
Sajat téke 120563259 123618069 124023526 | 127550059 | 131218584 | 133077829 | 134300512 | 41538574
Hosszl lejaratd kotelezettségek | 38337715 15632017 24081498 25314451 | 32642401 | 35347293 27161849 | 162230248
Rovid lejaratt kotelezettségek 10563450 11981279 17001442 16991068 | 16300833 18420578 30216839 | 19209066
Osszes Forrds 176 530 197 191 653 546 204213651 | 211274658 | 220820228 | 227638787 | 232171489 | 238048 151
Tdvhdszolgdltatds
Sajat téke 54683 068 57 688 855 58223 280 64831762 | 83332270 73386514 32152807 | 33054306
Hosszu lejaratl kotelezettségek 7666 760 7075995 5249062 9315718 | 8333005 9935822 8024503 9657193
Rovid lejaratt kotelezettségek 12567 475 14373635 17977553 18311456 | 28642662 33614942 16989380 | 16057510
Osszes Forrds 83532755 88357751 93890716 107785213 | 134009169 | 131475491 | 66027559 | 67935155
Kozlekedés
Sajat téke 2008 938 2163175 2313402 2457234 | 3133102 3420726 7381804 9196737
Hosszu lejaratl kotelezettségek 986 698 814862 780213 1062299 748 649 745904 1129002 897393
Rovid lejaratt ktelezettségek 1154342 1032 840 1265899 2015248 | 1782514 2195143 9980849 | 10085930
Osszes Forrds 5660950 5440712 5754139 8345067 | 9725719 1177919 38099039 | 59825926
Ingatlanvagyonkezelés
Sajat téke 21106778 22012831 22549167 24043181 | 24540454 25407528 28777956 | 29360061
Hosszu lejaratt kotelezettségek 2136842 8566 681 11501789 12035492 | 14532357 15237181 13880025 | 14031670
Rovid lejaratt ktelezettségek 9253407 7276284 8194628 8855433 | 8636246 8978093 10496731 | 9495614
Osszes Forrés 37081 888 42566 315 48121907 51477642 | 54095191 56017 628 72420078 | 59468326
Hulladékkezelés - és gazddlkodds
Sajat téke 5815665 7198932 9891158 10563994 | 9441807 7623923 10356634 | 9933811
Hosszu lejaratl kotelezettségek 4437170 1541484 1989 668 4009227 | 3999282 1862 801 1291504 1092330
Rovid lejaratl ktelezettségek 2432382 2851895 4580578 5698671 | 5800993 5356757 5843608 5868 168
Osszes Forrés 10760 548 12669 527 18734103 22574235 | 16805143 18454 609 20140568 | 21204724
Vidrosiizemeltetés
Sajat téke 5896 843 6905857 7545065 8431331 | 7366417 5814843 8205200 8141939
Hosszu lejaratl kotelezettségek 3037439 2261476 3064 847 2981016 | 9597300 10782768 3564275 3206680
Révid lejaratt kotelezettségek 3144191 1821021 2752945 2673257 | 3101012 3057998 2870133 3720639
Osszes Forrés 13186384 12520420 14240074 15947753 | 24145688 22724635 16421953 | 17091468

Forras: Sajat kutatas, 2016
A szakfeladatonkénti elemzés rendezésének elve az volt, hogy a legnagyobb vagyonértékii
(tablazatban az Gsszes forras) agazatoktol halad a legkisebbek felé, a rendezé elv pedig a 2013-as
vagyonérték. Nem meglepd, hogy a legnagyobb vagyonértékkel a holdingok szerepelnek, a
vizsgalt mintaban a 1étszamuk folyamatosan novekedik. (20. tablazat)

Modositja az adatot, hogy a konszolidalt beszdmolobol adéddan 2011-ben 1étrehozésra keriilt a
Budapesti Vagyonkezelé Kozpont, melybe integralodtak a korabbi kozfeladatokat ellato,
profitorientalt vallalatok (pl. vizmi, csatornamii, tavhd), igy e vallalatok értéke befolyasolta a
szektor egészét. Hasonloan nagyméretli vagyonkezeld holding miikédik Debrecen, Miskolc,
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Pécs, Dunatijvaros, Kaposvar esetében, mely vallalatok adatait a konszolidacio eldnyeit
kihasznalva konszolidalt értékeket mutattam be.”.

A leginkabb érdekes az agazati t6keszerkezetek tekintetében a vizikozmii agazat, hiszen ahogy
latjuk a tokeszerkezete 2012 ¢és 2013 kozott szinte megeserélddott. A szignifikans valtozas oka a
vizikozmii-szolgdltatdsrol szolé 2011. évi CCIX. torvény 6.§ (1) —mely kimondja, hogy
vizikozmi kizarolag az allam és telepiilési onkormanyzat tulajdonéaba tartozhat — 2013. januar 1-
jén a részvénytarsasagban megtestesiilé vagyona az ellatasért felelds telepiilési
onkormanyzatokra — a rendszerfiiggetlen vizikozmi-elemek Kivételével atharamlott, igy
tulajdonképpen egy vagyonatrendezodés tortént az onkormanyzati gazdasag szerepldi kozott.
Idézett torveny 7.5 lehetové teszi a szolgaltato részére a szolgaltato fele tortend elidegenitést,
illetve a (2) a vizikbzmii-szolgaltatd a tulajdonaban 1évé rendszer fliggetlen vizikdzmii-elemet
szamviteli elszdmoldsaiban az egyéb sajat tulajdonu eszkozeitdl elkiilonitetten tartja nyilvan, és
gondoskodik a sziikségessé valo feljitasarol, potlasarol.

A rendezés harom 1épésben valdsult meg, az els6 a vagyoni atrendez6dés, aminek az eredményre
gyakorolt hatasat lathatjuk, illetve a monopolizacio, valamint az allamositas. Az intézkedésre
azért volt szlikség, mivel a kozmiivagyont a megyei jogu varosok cégekbe apportaltak. Az 1
szabalyozas értelmében csak lizemeltetési jog keriilhet més jogalanyhoz, melyhez a szerzédési
konstrukciok is meghatarozasra keriilnek (Horvath — Péteri, 2012)

Ennek megfeleléen az dnkormanyzati vallalatok veszteségeket szenvedtek el (csak példaként a
Févarosi Vizmi Zrt. 52 milliard Ft-ot kitevd veszteséget szenvedett el, és kdzel 70 milliard Ft-tal
nottek a kotelezettségei, a tobbi vallalat 4-7 milliard Ft kozotti veszteségeket szenvedettek el)
illetve a kotelezettségek novekedtek, igy tipikusan olyan agazatrdl beszélhetiink, ahol célszerii
lenne az 6nkormanyzati vagyonnal vald konszolidalas.

Szintén torvényi valtozas eredménye a vizsgalt iddszak utols6d évében a hulladékgazdalkodasi
szektorban, hogy kizarolagosan oOnkormanyzati tulajdonu tarsasag lathatja el az emlitett
kozfeladatot. 2012. évi CLXXXV. torvény a hulladékrol eldirja, hogy hulladékgazdalkodo
vallalat dnkormanyzati tulajdonban miikddhet, a jelenlegi kozszolgaltatasi szerzddések 2014.
junius 30-ig voltak érvényben, igy ebben az esetben is a jelenlegi szerkezet atalakulasara lehet
szamitani, ennek jelei mar 2013-ban megmutatkoztak.

Ebben a szektorban csokkend tendenciat kovet az addssag mértéke, de a rovid lejaratt
kotelezettségek megndvekedése tapasztalhatd volt, amely a vallalatok likviditasi helyzetének
romlasa miatt kovetkezett be, mivel a lakossag fizetési nehézségeit nem sikertiilt szallitoi korre
sikertilt tranzitalni.

A kozlekedési agazatnal a vizsgalt 5 vallalkozas esetében dinamikusan ndvekszik a sajat toke,
azonban a kotelezettségek allomanyaban a rovid lejaratt kotelezettségek, kiillondsen a szallitoi
tartozasok dominalnak, valamint az elhatarolasok  jelentdsek a vallalatok esetében. A
kozlekedési agazatban dominans a BKV, a forrasszerkezetében a kovetkezd éveket érintd aktiv
¢és passziv iddbeli elhatarolasokban jelennek meg. Ennek oka, hogy a jarmiipark jelentds
fejlesztésen ment keresztiil, az elhatarolasok pedig az EU-s fejlesztések megjelenésébdl adodnak.
A tavhoszolgaltatias esetében megmutatkozo visszaesés az utolsd két évben szintén annak
koszonhetd, hogy a févarosi holdingba keriilt integralasra. Mindez jelentésen nem befolyasolta
az idegen toke szerkezetét, hiszen a valtozas ellenére csak a rovid lejarati kotelezettségben
kovetkezett be jelentds valtozas, igy levonhat6 a kovetkeztetés, hogy a fovarosi tavhdszolgaltatd
képzett nagymértékii részaranyt, mely kovetkezik az ellatotti 1étszambol.

A Kklasszikus Onkormanyzati tulajdont vallalati kor, az ingatlan-vagyonkezeléssel foglalkozo
vallalkozasok esetében megfigyelhetd a fokozatos eladdsodas és sajat toke novekedés, a rovid
lejarata kotelezettségek kismértékli emelkedése mellett. Ennek okaként az ingatlanvagyon

% Ennek a hatasa l4thato az M5-ben szerepld temetkezés, zoldfeliilet fenntartas 4gazatban kimutathato nagymértékii
visszaesésnél, ennek oka az adott vallalat holdingszervezetben valo atkeriilése, amely hatasa a tavho szolgaltatoknal
is megfigyelhetd.
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felujitasat, megujitasat emelhetjiik ki, mivel a befektetett eszk6zok az elszamolt amortizaciot
meghalad6 névekedést produkaltak.

Onkorményzati vagyonkezelé holdingok esetében megallapithato, hogy egyre nagyobb vagyoni
korrel gazdalkodnak, kiilondsen 2011-t6l tortént jelentés novekedés, melynek okat a
korabbiakban bemutattam. A csucsértéket 2012-ben produkalta az dgazat, viszonylag magas
rovid lejaratt kotelezettségallomany, illetve novekvO hossza lejarat kotelezettségallomany
mellett. A vagyonkezel6k Osszességében veszteséges miikodés a jellemz6 , amelynek okai az
egyes tagvallalatok tevékenységeibdl adodnak. Mivel cégesoportrol van szo, igy a
tOkeatrendezés oka is a vizmiidgazat vagyonatrendez0désébol adodik, a Debrecen, Pécs és
Miskolc esetében kimutathatdan.

Osszefoglalva a t6keszerkezetbeli valtozasok okaiként két dgazat jelents vagyondtrendezédésére
vezethetoek Vvissza, egyrészt a holdingosodas folyamatara, mdsrészt a vizikézmii dgazatban
bekovetkezett valtozasokra.

21. tablazat: Szakfeladatok szerinti szektorok tokeszerkezeti adatai I1. (adatok ezer Ft-ban)
Vizsgdlt évek 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sportklub, sportiizemeltetés
Sajdt toke 1398857 1559489 2501287 3255432 | 3984553 | 4055605 | 4826471 | 42527%
Hosszi lejdrati kotelezettségek 2123677 2037235 2059813 1943472 | 2104327 3378867 16683616 | 15440202
Ravid lejdratu kdtelezettségek 624288 713358 1016247 2329746 | 1689022 | 2064591 | 3805307 | 5024077
(Osszes Forrds 5352950 7894147 7090531 9227363 | 10063271 | 12889852 | 28733609 | 28320614
Strand, fiirdd
Sujit toke 16301196 | 16923915 17445860 | 16856198 | 17151303 | 17989582 | 4166817 | 3812840
Hosszii lejdratii kitelezettségek 2190576 2203699 3005675 | 5558868 | 4112768 | 4708454 | 6808802 | 7016304
Rovid lejdratii telezettségek 1727041 3130274 2433602 | 3421689 | 3763586 | 2783711 | 2141183 | 2170455
(isszes Forrds 2618926 | 27924279 30211716 | 37775843 | 38659844 | 40134767 | 19739172 | 19843914
Varosfejlesztés, mémoki tevékenység

Sajdt toke 2105165 2231642 2421650 2855625 | 3306349 4549930 5602700 | 6089384
Hosszii lejdratu kotelezettségek 292% 18322 90290 108689 | 146130 182195 513927 | 613165

Ravid lejdratu kotelezettségek 1033140 854097 1296993 2088117 | 2111218 1697791 1899226 | 1834088
(Osszes Forrds 3351816 3276043 3954698 5104860 | 6404912 | 9837253 | 11335106 | 18587451

Q-

Egészségiigyi szolgaltatas
Sajat toke 841798 8713236 11530536 14207052 13746454 71578 3953722 4516076
Hossz lejarat( kotelezettségek 150000 144589 438491f 389016 10063842 9076882 590714 2467358
Ravid lejdratu kotelezettségek 406012 460852 550269] 3386532| 7640583 7369975  3815207) 4296479
Osszes Forras 2030862 2262114 14990215 19539429| 32696113 30438573| 8864606 12245842
Kultdra,mozi és szinha
Sajdt toke 675712 750422 1540554 2443245 | 2863862 3940407 4039874 | 4257325
Hosszii lejdratu kotelezettségek 236870 240662 2133312 205411 | 1385704 | 1450678 | 2305868 | 2898516
Révid lejdratu kotelezettségek 434549 602 488 968 687 860932 870271 1106469 1543382 | 1905989
Osszes Forrds 1713912 2080095 471313 5839502 | 7703028 | 9550369 | 10810115 | 12161888
Forras: Sajat kutatas, 2016

~

A masodik csoportba a 21. tablazatban szerepld szakfeladatok méretiilk miatt keriiltek be,
zOomiikben nem kozmiiszolgaltatasokat nydjtanak, de meghatdrozzak a telepiilések életmindségét
a nyujtott szolgaltatasaikkal. E feladatok mindegyike a hatalyos Onkormanyzati térvényben
szerepld feladat, amiket a korabbi 6nkormanyzati térvény onként vallalt feladatnak mindsitett,
kivéve az egészségligyi ellatast, az erre vonatkozo dsszefoglalast az M5-ben mutattam be.
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Ahogyan lathatdo, a sportklubok, valamint a sporttal kapcsolatos infrastruktira
iizemeltetését miikodtetd vallalatok tekinthetéek a leginkabb eladosodottnak, bar a sajat toke
novekedése biztatd tendencidkat mutatott 2012-ig, amikor megtorpant a ndvekedés. Az
adossagallomany mindossze két vallalat kezében Gsszpontosul, amelyek az adossagallomany
kozel 85%-at adjak az utolsé két vizsgalt esztenddben, melynek oka az Onkormanyzatok
tamogatasaval megvalosuld beruhdzéasok.(Ebben a tekintetben a kockdzatok is megjelennek,
hiszen a vizsgalt vallalatok veszteségesek.)

Fiirdo, illetve strand iizemeltetése a turisztikai célokat szolgald vallalkozésokat tartalmazza.
Ebben az agazatban megfigyelhetd a sajat toke nagymértékii visszaesése, illetve a hosszu lejaratu
kotelezettségek erdteljes novekedése. A sajat tOke visszaesésnek oka, hogy a Budapesten
miik6dé nagyméretli gyogyfirdé beszamoldja a holdingban keriilt bemutatasra.. A hitelallomany
novekménye ebben az esetben is két gazdasagi tarsasag hitelfelvételével magyardzhatd. A
tokeszerkezetet alkotd tényezOk nem magyarazzdak a vagyonértéket, igy levonhat6 a
kovetkezetés, hogy az elhatdroldsok szerepe jelentds (pl. EU altal tarsfinanszirozott
fiirdéfejlesztések).

A varosfejlesztési agazat érdekes, hiszen alapvetden az Integralt Varosfejlesztési Stratégiakkal
kapcsolatos teendok, illetve ajanlasok miatt hoztak ket létre, kiilonbozé EU-s fejlesztések
finanszirozasa érdekében. A tarsasagok létrehozasanak el6nye lehet, hogy az 6nkormanyzat
nevében ¢s szamlajara, az Onkormdanyzat felhatalmazasa alapjan, annak irdnyitdsaval és
ellendrzésével, de piaci szereploként, és egy piaci szerepld rugalmassagéaval tudja végrehajtani a
varosfejlesztési akciotervekben meghatarozott onkormanyzati varosfejlesztési elképzeléseket. Jol
lathatd, hogy az dgazat t6keszerkezete igen kedvezden alakult a vizsgalt idészakban, a sajat toke
értéke erés novekvo tendenciat kovet, a rovid lejaratu kotelezettségek kismértékii, hosszu
lejaratu kotelezettségek fokozottabb novekedése mellett. Az utolsod két vizsgalt évben is hasonlo
folyamatok figyelhetdek meg, mint a flirddk esetében, szintén a fejlesztési forrasok
igénybevétele miatt.

Egészségiigyi szolgaltatasok foként a nagyobb varosokban milkédnek, zomében non-profit
vallalkozasok ¢és foként a fOvaros keriileteiben, illetve a 100 ezer lakost meghaladd
megyeszékhelyeken miikddnek ilyen vallalkozasok (Pécs, Debrecen, Miskolc). Az agazat
vagyonanak dontd hanyada két vallalat kezében 6sszpontosul, a 2012-ben torténd visszaes€s oka,
hogy a miskolci vallalat 4llami tulajdonba keriilt (és koltségvetési szervvé valt), igy a kutatdsban
a tovabbiakban mar nem szerepel. A rovid lejarata kotelezettségek szintén egy vallalat esetében
Osszpontosulnak, ami Debrecen tulajdonat képezi, és az egészségiigyi intézményeket nem
koltségvetési szerv, hanem vallalat formajaban kezeld holdingtarsasdg. A magas rovid lejarata
kotelezettség érték az dgazati sajatossagokbol adodik, mivel dontden kormanyzati tdmogatasbol
finanszirozza mitkodését, igy ki van téve likviditasi nehézségeknek, e sajatossag a kisebb méretii
vallalatok esetében is fennall.

Végiil a kulturalis agazatot értékelve azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy dontéen pozitiv
valtozasok kovetkeztek be a tokeszerkezetben a vizsgalt idészak alatt. A kotelezettségallomany
tartds komponensét minddsszesen egy vallalat addssdgallomanya adja, a tobbi vizsgalt
vallalkozas nem tekinthetd eladosodottnak, bar csokkeno bevételeik mellett a novekvo rovid
lejaratt kotelezettségallomany kedvezdtlen. (21. tablazat)

73



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

22. tablazat: Szakfeladatok szerinti szektorok tokeszerkezeti adatai I1I.
(adatok ezer Ft-ban)
Vizsgélt évek 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Gazdasagfejlesztés
Sajat téke 5150882 5750305 2843805 2892053 | 3859923 3673312 3647412 3612376
Hosszu lejaratu kotelezettségek 4293883 3303200 1482821 934995 909115 1321834 145620 109719
Rovid lejaratu kotelezettségek 3209670 3430255 920487 1182722 | 1226820 909 046 914995 748 944
(sszes Forrds 13889944 13854 362 10996 702 9891818 | 8895571 8890629 8518713 | 6964709
Allatkert
Sajat téke 1339788 1444168 1596 604 1558630 1476 360 1413856 1592807 1328460
Hosszu lejaratu kotelezettségek 142 345 144 663 267771 232324 690 735 348 947 207 042 189421
Rovid lejaratu kotelezettségek 177 040 115834 616 194 728613 629 346 846 141 741601 1243176
Osszes Forras 2527003 2604020 3403942 4747751 5605 460 5511 346 5349930 5776568
Oktatas, nevelés
Sajat toke 122 493 142 756 614 147 760 391 733533 722 442 794 601 728 198
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0 0 352 307 173 469 40436 39265
Rovid lejératd kételezettségek 65608 458623 1291915 1134282 | 1045111 889 184 147284 116 307
Osszes Forras 700 295 1726635 6497138 7700440 8977116 8327258 7689920 6135359
TDM, vendéglatas
Sajat toke 48021 159 187 173205 259 489 558 749 527173 665 083 1133701
Hosszu lejaratu kotelezettségek 299677 330469 353771 368 624 686 023 594 900 919317 479961
Rovid lejaratu kotelezettségek 241134 241291 498 100 656 462 1045589 995 329 939 239 904 774
Osszes Forras 974927 1109601 1360221 1759392 2292993 2233955 3934678 4011855
Szocidlis foglalkoztatds
Sajat toke 444679 509 780 796 738 791164 961 488 1105927 1130281 1186 636
Hossz( lejaratu kételezettségek 12528 141 495 102 319 101641 88355 86420 904 393 1163296
Révid lejératu kotelezettségek 408 963 450 807 733561 737543 814 626 664 048 981 159 1352514
Osszes Forras 1395996 1585235 2017131 1984 326 2641438 2664499 4040443 4 866 308
Médiaszolgaltatas
Sajat toke 2012163 2216130 2523549 2560501 | 2382039 2484385 2181858 2147518
Hosszu lejaratu kotelezettségek 73389 33666 17624 24854 24069 23646 9542 7864
Rovid lejaratu kotelezettségek 267697 292131 403 656 518547 476963 501543 621060 758279
Osszes Forrds 2902 464 3030836 3248028 3524672 | 3319171 3361909 3223385 3363 647

Forras: Sajat kutatas, 2016

A médiaszolgaltatas viszonylag homogénnek tekinthetd, a bevételi szerkezetiikben az egyéb
bevételek domindlnak, és dontéen veszteségesen milkodnek. A tékeszerkezet ennek ellenére
béviil, ami a tulajdonosok vagyonpoétlasanak koszonhetd.

Ahogyan lathatd, az onkormanyzatok tartos kiilsé finanszirozasi forrasai igen csekélyek, de erre
a jovedelmezOség nem is biztositana megfeleld fedezetet. A rovid lejarati kotelezettségek
novekedése azonban egy ennyire kitett 4gazat esetében igen kedvezdtlen folyamat.

Szocialis szolgaltatok 1étrehozatalaval az Onkormanyzatok a munkaerdpiacon hatranyos
helyzetii csoportok foglalkoztatasat segitik eld, valamilyen munkaigényes termék eléallitasaval.
A tokeszerkezetben bekovetkezett valtozasok az id6 elérehaladtaval egyre inkabb kedvezdtlen
folyamatokat mutatnak, hisz nagyaranyu a kotelezettségek értéke kétszeresére novekszik a sajat
toke aranyaban. Négy vallalkozasnal tekintheté magasnak a kotelezettségek részaranya, annal az
egy vallalat van hosszu lejarati kotelezettségekben eladdsodva, addssaganak dontd hanyada
annal a vallalatnal Osszpontosul, amely a VIII. Keriiletben mikoédik. Rovid lejarata
kotelezettségek tekintetében mar 4 vallalat miikodik magas adossagéallomannyal, és kockazati
tényez6, hogy a targyévi eredményiik veszteséges, likviditasuk pedig gyenge. Altaldnos
szektoralis jellemz0, hogy az egyéb bevételeknek az arbevételhez viszonyitott aranya magas, ami
az dnkorményzati tdmogatasbol szarmazik.
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A TDM és a vendéglatas agazat heterogén szereplokbdl all, amelyek turisztikai szolgaltatasok
nyujtasaval, fesztivalszervezéssel, illetve étkeztetéssel foglalkoznak. A sajat téke szempontjabol
a szegedi vallalat adja a besorolt vallalkozasok Osszes sajat tokéjének tobb, mint negyedét. A
kotelezettségek értéke ot vallalkozdsnal magasabb, mint 100 milli6 Ft, ebbdl héarom
étkeztetéssel, kettd fesztivalszervezéssel foglalkozik, ebbdl négy vallalkozasnal tekinthetd
szamottevonek a hosszl lejarata kotelezettségek aranya, e vallalatok kozil 3 adja a rovid lejarata
kotelezettségallomany 80%-at. Finanszirozhatdsag szempontjabol viszont ez aggaszto, a magas
addssagallomannyal bir6 vallalkozasok mind veszteségek.

A leginkabb kiegyensulyozott tOkeszerkezettel az oktatas-nevelési agazat rendelkezik, melyek
kozt a telepiilések kozoktatas szervezd vallalatai, illetve a Térségi Integralt Szakképzo
Kozpontok (tovabbiakban: TISZK) tartoznak, melyek létrehozasa még az elsd Unios
programozasi idészakban kezdddott. Szamukra a felszamolasi folyamat elkezdddott, mivel a
Klebelsberg Intézményfenntartd Kozpont (tovabbiakban: KLIK) valik a tarsulas jogutddjava,
azaz a KLIK-nek kell ellatnia a fenntartdsi kotelezettség keretében kotelezéen biztositando
feladatokat, szolgaltatdsokat a tovabbiakban. Tdkeszerkezetiikbdl adddoan kockézatok nem
jelentkeztek az dnkormanyzatoknal. (22. tablazat)

Unikalis agazatnak tekinthetdéek a tisztan onként vallalt feladatként mikodo allatkertek, melyek
esetében a nem maganallatkerti forma esetében 6t esetben non-profit kft formajaban, mig egy
esetben, a Budapesti Allatkert esetében koltségvetési szervként torténik az 6nként vallalt feladat
ellatasa. Tokeszerkezet tekintetében a sajat toke ellatottsag nem mutatott ndvekedést, hossza
lejarata  kotelezettségallomanya két vallalkozasnak volt, amely mogoétt az Onkormanyzat
garanciagja van (Nyiregyhdza). A rovid lejarati kotelezettségek ugyan novekedtek, de az
arbevétel és az egyéb bevétel fedezetet nyujt ra, céges és dgazati szinten egyarant.

Végiil a gazdasagfejlesztéssel, ipari parkok tlizemeltetésével foglalkozé vallalati csoportot
vettem gorcsO ald. A sajat tokében bekovetkezett jelentds visszaesést kovetden kisebb mértekd,
de folyamatos emelkedés a jellemz6, ami annak ellenére novekszik, hogy a legtobb vizsgalt
vallalkozéds veszteséget produkalt az érintett években. Jelentds adodssdggal egy vallalkozas
rendelkezett, de rendezte adossagat. A veszteséges milkodés mellett probléma, hogy nem
nylUjtanak a rovid lejarati kotelezettségekre fedezetet a forgdeszkozok, illetve a képzddd
arbevétel.

Az M5 tartalmaz még két agazatot, amelyeket a harom vizsgalt abran nem mutattam be. Az
egyéb tevékenységekbe olyan agazatok keriiltek be, amelyek alapvetden az Onkormanyzati
miikddéssel nincsenek dsszefliggésben, zomeében portfolio befektetetések az onkorméanyzatoknal.

A zoldfeliilet fenntarté agazatban pedig a nagymértékii visszaesés abbdl kovetkezik, hogy a
vallalati szegmens vagyonallomdnyanak majdnem teljes hanyada négy budapesti vallalatnal
Osszpontosult, ezeket a vallalatokat is integralta a vagyonkezeld kozpont, tehata visszaesés nem a
normalis lizletmenetbdl kovetkezett. A szektor pénziigyi egészségére csak a fOvarosi
vallalkozasok jelentettek veszélyt, ennek kezelése a holdingba keriilt, a tobbi vallalkozas
kiegyensulyozott tokeszerkezettel bir.

Mivel az utolsoé vizsgélt évben a vizikozmii agazat nagymértékii befolyast gyakorolt az
aggregalt tokeszerkezetre, igy ezen agazat eredményeit Kisziirve is vizsgaltam a
tokeszerkezeti jellemzéket az 6nkorméanyzati vallalkozasoknal, szdmitdsaim eredményeit az
M10-ben mutattam be. Kovetkeztetésiil arra jutottam, hogy sajat toke vonatkozasaban a 2013-as
¢év adatat leszamitva 1%-nal kisebb mértékii hatast gyakorol a vizikozmii dgazat sajat t6kéje az
aggregalt sajat tokére. A hosszu lejarata kotelezettségeknél mutatkozik némi eltérés a vizsgalt
években, mig 2006-2007 kozott a vizikozmii dgazatot figyelmen kiviil hagyva ndvekedett is a
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hosszu lejarati kotelezettségek értéke, annak ellenére, hogy az aggregélt adatok 15,98 milliardos
csokkenést mutattak, a sziirt adatok 6,72 milliard Ft-os novekedést. A szlrt adatok 2007-ben is
ellentétesen mozogtak az aggregalt adatokkal, hiszen a hosszu lejarata kotelezettségek értéke
visszaesést produkalt, mintegy 9 milliard Ft értékben. Az igazan érdekes az utolsé év adata,
melybdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a sziirt adatoknal is mintegy 22,54 milliard Ft-
os novekedést mutat a hosszu lejarati kotelezettségek allomanya, mely vizsgalt idészakban ez a
legnagyobb mértékli valtozés, tehidt a vagyonatrendezddés mellett is novekedett a cégek
eladdsodasa!

Az aggregalt rovid lejarata kotelezettségeknél is szdmottevd hatast gyakorol a vizmiicégek
allomanyanak novekedése, ez figyelheté meg 2007-ben, 2008-ban, 2012-ben és 2013-ban (2007-
ben 1,4 milliard Ft, 2008 5 milliard, 2012 és 2013 11 milliard, utébbinal negativ eldjellel).

Tehat az agazatok koziil a vizikozmi agazat érdemben befolyasolja a teljes céges tokeszerkezet
Osszetételét, kiillonosen a kotelezettségek vonatkozasaban.

4.1.4. Telepiilésenkénti vizsgalat

A telepiilésenkénti vizsgdlat adatait a M6 tartalmazza, mely a vizsgalt telepiilések vallalatainak
Osszesitett tOkeszerkezetét mutatja be. Az aggregalt vizsgalatok utolso elemeként azt vizsgalom,
milyen hatdssal van a telepiilésméret, illetve az ellatotti 1étszam a vallalkozasok miikodésére, az
elemzés elsO részében a megyei jogu varosok cégeit vizsgalom, azt kdvetden a keriileteket, a
fovaros mar elemzésre keriilt az el6zé fejezetben (4.1.1.), igy az Onkormanyzatokat
telepiiléstipusonként és tokeelemenként bontva vizsgalom és mutatom be.

Megallapithatd, hogy ha nagyobb a telepiilésméret, az onkormanyzat altal birtokolt vagyon is
novekvo tendenciat mutat. Két kivételt lehet ennek alapjan megallapitani, egyik az Veszprém, a
masik Kecskemét esete, ahol a lakossagszam ellenére feliil, illetve alulreprezentalt a vagyon
méretének tekintetében. Szintén meglepd, hogy nem a legkisebb lakossagszdmu telepiilésnél
talalhatd a legkisebb vallalati méret. 16 varos esetében ndvekedett a vallalatok vagyonértéke,
ebbdl a legnagyobb telepiiléseken novekedett dinamikusan (jo példa erre Debrecen, ahol 58
milliard Ft-tal, és hasonl6 emelkedd tendencia volt a 100 ezer lakost meghaladd varosoknal).
Nem csak a nagyvarosok esetében kovetkezett be nagymértékii valtozas, hanem példaul
Tatabanya esetében, ahol megnyolcszorozodott a vallalatok vagyona, illetve Kecskemét
esetében, ahol 4,5-szeresére novekedett az dnkormanyzat altal birtokolt vallalati kor vagyona. A
vagyonnovekedés okai megegyeznek az aggregalt adatokkal feltartaknal, mint a cégalapitas, és
az dnkormanyzati vagyonjuttatas, illetve az Eurdpai Unios fejlesztési forrasok, illetve a kedvezd
lizletmenet miatt novekedett..

Sajat t6ke szempontjabol az dnkormanyzatokat én harom kategoridba soroltam be, ami nincs
Osszefiiggésben a cégek szamaval, sem az ellatotti 1étszammal, csak az alapvetd mintazatokat
vettem figyelembe. Az elsé kategdériaba olyan 6nkormanyzatokat soroltam be, melyek cégeinek
sajat tokéje drasztikusan visszaesett. Az okok kozott alapvetden a nagymeéretli
vagyonathdramlasra vezethetdek vissza a vizi kozmiivek esetében. Ebbe a csoportba tartozik
Debrecen, Miskolc, Gyoér, Nyiregyhaza, Pécs, Veszprém, Szombathely, Székesfehérvar,
Dunatjvaros, Hodmezévasarhely és Salgotarjan. Kiilonosen erds negativ tendencia
érvényesiil Hodmezdvasarhely esetében, ahol az aggregilt tokeszerkezet sajat toke komponense
negativ értéket vesz fel, tehat 2013-t6] kezdddden sulyos nehézségeket jelez eldre. Debrecen és
Miskolc esetében 2011-ig ndvekvo tendencia figyelhetd meg, de az utolsé évben nagymértékben
lecsokkent a sajat toke, ez utdbbi telepiilés vonatkozasaban a kiinduld 2006-os érték ald. Ennek
oka a vagyonkezeld tarsasdg sajat tOkevesztesége, magyarazatként a vizmi atharamlas
tekinthetd, valamint 2012-ben az egészségiigyi intézményeket menedzseld vallalkozas atadésa a
kozponti koltségvetésnek. Nyiregyhaza esetében hektikusan alakul a vallalkozasok sajat toke
értéke, a visszaesés magyarazata a vizmill vagyonatrendezOdése miatt kovetkezett be. Gyor
esetében egy tarsasag megsziinése, Pécs esetében. A hektikussagot pedig az idézi eld, hogy a
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holdingtarsasag 2008-as adata nem 4all rendelkezésre. Dunatjvéaros esetében a vagyonkezeld
holding sajat t6ke vesztesége, Salgotarjan, Szombathely és Veszprém vonatkozasaban szintén a
vizmi sajat toke vesztesége okozta az aggregalt sajat toke visszaesését. A masodik kategoriaba
azokat a cégeket soroltam be, melyeknél az utolsé évben ugyan megfigyelheté némi visszaesés,
de mértékét tekintve korantsem akkora, mint az eldz6 csoportndl volt megfigyelhetd. Ebbe a
kategoriaba sorolhatd Szeged, Tatabanya, Kecskemét, Békéscsaba, Kaposvar, Szekszard,
Erd és Zalaegerszeg. E cégek jellemzéije, hogy a valtozasok okat nem magyarazza a vizmiivek
sajat tokéjének drasztikus csokkenése, ez allapithatd meg FErd (alapvetden a sportklub
veszteséges mikodése, és a hulladékgazdalkodd megsziinése okozza a kisebb visszaesést)
Békéscsaba esetében szintén kevésbé erdteljes a vizmiicég sajat tokéjének csokkenése, tobbi
cégnél kisebb mértékii a visszaesés, illetve a befektetések megsziintetésébdl adodik. Sopron
tekintetében a sajat tokevaltozas oka, hogy folyamatosan csokken a vagyonkezeld holding sajat
tokéje, illetve a hulladékgazdalkodassal foglalkozd cég sajat tokéje. Zalaegerszeg esetében a
csekélyebb mértékii visszaesés a vizmii kisebb vagyon vesztesével, illetve az egyik cég
veszteségével (sportiizemeltetés) magyarazhatd. Szekszard esetében mar nagyobb mértékli a
visszaesé€s, ennek értéke azonban nem éri el a 1 milliard Ft-ot, hasonld allapithaté meg Szeged
esetében is. Tatabanya esetében a vagyonvaltozast a tdvhOcégei sajat toke valtozasai idézik el,
Kecskemét vonatkozasaban a sporttal foglalkozd cég sajat forrasainak visszaesése van az
aggregalt sajat toke csokkenésének hatterében. Pusztdn hdrom megyei jogu varos
onkormanyzatainak cégeinél figyelhet6 meg, hogy dinamikusan emelkedett a vizsgalt
idészakban a cégek sajat tokéje (Eger esetében csak egy évben csokkent 0,31%-o0t), melyek
Szolnok, Eger és Nagykanizsa.

Erdekesebb informaciokat mutat a Kkotelezettségek vizsgalata, kiilonosen a hossza lejarati
kotelezettségek valtozasa. A megyei jogu varosok tekintetében mindosszesen négy
onkormanyzat van, melyek vallalatainak addssdgallomanya nem haladja meg az 1 milliard Ft-
értéket a vizsgalt periodusban. E telepiilések Eger, Erd, Nagykanizsa, Tatabanya, melyek kisebb
vallalatszdmmal ¢és vagyonnal rendelkezd Onkorményzatok, a vagyondtharamlds sem
befolyasolta jelentdsen a tokeszerkezetet.

A nagymértékii adossagallomannyal rendelkezd telepiilések lakossaga a 100 ezer f6t meghaladja,
e varosok Debrecen, Nyiregyhaza, Miskolc, Gy0r, az utolsd vizsgalt évet figyelembe véve.
Veszprém esetében azért szamit kuriozumnak, mert a lakossaga kisebb, mint 75 ezer {0, de
vallalkozédsainak vagyonmérete és addssagallomanya is jelentds. E telepiiléseknél szintén
megfigyelhetd a sajat tdke csokkenését kovetd emelkedés a hosszu lejarata kotelezettségekben.
Debrecen és Miskolc esetében a vagyonkezelé holdingok, Nyiregyhdzan és Gyodrben a
vizikozmii agazat adossagatrendezése miatt kovetkezett be az adossagallomany ndvekedése,
Veszprém esetében a sportcsarnok épitése €s a vizmil vagyonatrendezése idézte eld a hosszu
lejaratu kotelezettségek novekedeését.

A tobbi vizsgalt évben is e tarsasagok addssaga idézte eld az adossagallomany valtozasat, a tobbi
vallalkozés addssaga nem érte el az 500 millid Ft-ot. Az eldbbiekben kiemelt 6nkorméanyzatokon
tul a legtobb értékelt telepiilésnél erdteljes novekedést mutatott az addssagallomany, ettdl eltérd
folyamat csak Szolnok, Dunaujvaros, illetve Sopron esetében kovetkezett be. .- Az iddszak
végére kezdeti novekedést kovetden visszaesett az adossagallomany Székesfehérvar,
Zalaegerszeg esetében. Nagymértékii csokkenést mutattak Hodmezdvasarhely vallalatai, de a
sajattoke-ellatottsag miatt igy is jelentds problémat mutat a vallalati kérben meglévo
adossagallomany, ami 31 milliard Ft-rol csokkent 7 milliardos nagysagrendre. A masik ilyen
onkorméanyzat Szolnok, ahol szintén nagymértékben visszaesett a hossza lejaratu
kotelezettségallomany.
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A rovid lejarata kotelezettségek szintén hasonldan a hosszu lejarata kotelezettségekhez,
Miskolc és Debrecen esetében volt a legnagyobb, a vizsgalt periodus végére 20 milliard Ft-ot
meghaladé mértékli. Az aggregalt adatokndl leginkabb drasztikus novekedési litem a rovid
lejarata  kotelezettségeknél volt, hiszen folyamatosan ndvekedtek majdnem minden
Oonkormanyzat esetében. A rovid lejarata kotelezettségek azonban két vizsgalt dnkormanyzati
céges kortdl eltekintve ndvekvd tendenciat kovettek a vizsgalt iddszakban, erre példa
Zalaegerszeg, illetve kisebb mértékben Gyor.

A fovaros vonatkozasaban a leginkabb eladosodott cégekkel kezdem a vizsgalatokat.
Legnagyobb adoéssagallomannyal értéken a vizmii bir a févarosban, melynek hosszi lejarata
kotelezettségei a vizsgalt periodusban egyre inkabb csokkend tendenciat kovetnek 2013-ig,
mikor az adossag érteke 92,6 milliard Ft-ra emelkedett a vagyonatharamlasnak kdszonhetéen.
fgy Budapest cégeinek addssagallomanya szinte kizarélag a vizmiicég adossagahoz kothetd,
amely szamvitelileg az egyéb hosszu lejaratu kotelezettségekhez kotodik. A hosszh lejarata
kotelezettségek kozott jelentds szereppel birt a tdvhdszolgaltatd dllomanya, de ez folyamatosan
csokkent egészen 2010-ig, utana eliminalodott. Szintén magas adossagallomannyal rendelkezett
a koztisztasaggal, illetve temetkezéssel foglalkozo vallalat, adossagallomanya meghaladta a 4
millidard Ft-ot, mig eldbbi cég értéke 4 milliard Ft-r6l indulva folyamatosan csokkent, és a
vagyonkezeld holding megalakulasaval ez az érték 4 milliard Ft-on stabilizalodott.

A rovid lejaratu kotelezettségek tekintetében is az allapithatd meg, hogy néhany nagyobb
vallalkozas esetében koncentralédnak az 4tmeneti forrdsok. Tobbek kozt milliardos allomany
felett gazdalkodnak a vagyonkezelé holding vallalatai, a vizmi, illetve a tomegkdzlekedésért
felelds tarsasagok, ez utobbiak esetében az 5 millidrd Ft-os nagysagrendet is meghaladja a rovid
lejarata kotelezettségek allomanya. Szintén nagymértékii volt a tavhdszolgaltatassal foglalkozo
onkormanyzati vallalkozés rovid lejarati kotelezettségallomanya, mely folyamatosan ndvekedett
a vizsgalt idészakban, ¢s onallésaganak megsziinését megeldzden a 15 milliardos nagysagrendet
is elérte. E nagy értékek természetesen a vallalati méret, valamint az ellatotti 1étszam mértékével
indokolhato, a tavho agazatra amugy is jellemz6 lakossagi fizetési nehézségek is megjelennek.

Sajat téke tekintetében Budapest cégei két irdnyba oszlanak meg, a profitorientalt vallalkozasok
dontden milliard Ft feletti sajat tOkeértékkel rendelkeznek, mig a kisebb zomben szinhazként
funkcionalo vallalatok esetében a sajat toke értéke nem éri el a fél milliard Ft-os nagysagrendet
(leszamitva egy céget). Természetesen a legnagyobb értéket a vagyonkezeld holding gondozza,
melynek a nagysagrendje 100 milliard Ft-ot meghaladd, igy az Onkormanyzati céges kor
legnagyobbja itt miikodik, létrehozésa tobb szempontbodl is indokoltnak latszik. A masik jelentds
mértékli sajat tokével a vizmiicég rendelkezett, azonban a vagyonatrendezddés hatdsara
kevesebb, mint a felére esett vissza®’ . Kronikus helyzetben csak a szorakoztatassal foglalkozo
Vidampark volt, ez a cég az utolsd vizsgélt évre negativ sajat tOkével rendelkezett, késdbb
megsziintetésre is kertilt.

A févaros keriiletei esetében az dnkormanyzati cégek vagyona az 50 millio Ft-tol a 10 milliard
Ft-os vagyonméretig terjed, igy joval kisebbek a cégek altal kezelt 6nkormanyzati vagyonok,
mint a megyei jogu varosok esetében, sok esetben hasonld lakossagszam mellett. A legnagyobb
onkormanyzati cégekben megtestesiildé vagyonnal Ujpest és Ujbuda 6nkormanyzatai
rendelkeznek, illetve a Hegyvidék, valamint a XVIII. keriilet Onkormanyzatai, nevezett
onkorményzatok tekintetében a céges vagyonok nodvekvd tendenciat kovettek a vizsgalt
periddusban. 11 vizsgalt keriiletben ndvekedett a vagyon értéke, a vizsgalt 22 keriilet esetében, a
legnagyobb novekedést azokban a kerliletekben konstatdlhatjuk, ahol 2008 eldtt nem volt

270 milliardos nagysagrendrél 20 milliard Ft-ra.
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onkorméanyzati tulajdont tarsasag (Zuglo, Obuda-Békasmegyer, Kébanya és Kispest esetében,
ahol koztisztasagi, kozilizemi szolgaltatok, illetve vagyonkezeld cégek 1étrehozasa tortént meg).

A sajat toke tekintetében hét esetben mutathatd ki a vizsgalt id0szakban visszaesés, a tobbi
onkormanyzat véllalatai esetében novekedési palya volt a jellemz6.. A vallalatok sajat toke
értéke a vagyonnal felsoroltakon kiviil a XIII., illetve a XV. keriilet esetében volt magas értékdi.
A XX. keriilet esetében bekdvetkezd drasztikus valtozasok eredményeképp az utolsd vizsgalt
évre a vallalati kor sajat tOkéje negativ értéket vett fel.

A hosszu lejarata kotelezettségek tekintetében a keriiletek sokkal kevésbé eladdsodottak, mint
a masik telepiiléskategoriakban, azonban itt is leszlithetd az a tapasztalat, hogy amelyik
onkorményzat nagymértékii vagyonnal és sajat tokével rendelkezik, azok esetében magasabb a
tartos tokén beliill a kiilsé finanszirozasi forrds. 1 milliard Ft-ot meghaladé addssagallomany
Ujbuda, illetve a II. keriilet esetében all fenn a vizsgalt iddszakban, ebbdl a cégek kritikus
adossagallomanya Ujbuda esetében mutathatd ki, ahol meghaladja a sajat tSke mértékét.
Aggregilt értéken nulla vagy jelentéktelen mértékli a hosszu lejaratti kotelezettségek érteke 6
keriilet esetében. A rovid lejarata kotelezettségek allomanya szintén a nagyobb vallalati méret
esetében tekinthetd erdteljesebbnek, a kisebb vallalatok esetében nem szignifikans a mértékiik
aggregaltan vizsgalva.

Az osztalékpolitikarol az allapithaté meg, hogy a vallalatok donté hanyada osztalékot nem vesz
fel, és zOmében a tiszta Onkormdanyzati részesedésben lévd vallalatok utdn vettek fel. A
levonhato6 kovetkezetés, hogy az osztalék értéke folyamatosan ndvekszik minden vizsgalt évben.
A legnagyobb osztalékot 2011-ben vették fel, 10 millidrd Ft-ot meghalad6o értékben. A
legjelentdsebb osztalékfizetés Budapest, Gyor, Szeged részére tortént. Ezen beliil is a Budapesti
cégek fizettek a legnagyobb mértékii osztalékot.

Osszefoglalva megdllapithaté, hogy analizilva az oénkormdnyzati cégek gazdalkoddsdt a
tulajdonos onkormanyzatok miikodésére, a legtobb onkormanyzat novekvé kockazattal taldlkozik
a cegeinek miikodésébol. A vagyonatrendezodés onmagdaban nem karos, hiszen ugyanannak a
vagyonelemnek a nyilvantartdsi helye valtozik csupan meg, mivel az énkormanyzat tulajdonosi
hattere miatt valdsziniisithetoen nem vesziti el a hitelképességét a vallalkozas, ezaltal
nagymeértékben noveli a tulajdonosi kockazatot. Lathato, hogy az onkormadnyzati adosag
eliminalasaval egyre inkabb az eladosodasi jellemzok a kéltségvetésen kiviili szektorra tevodtek
at.

Osszegzés

A vallalkozasok tokeszerkezetének osszetételét megvizsgalva azt lehet megdllapitani, hogy a
tulajdonos dnkormdnyzatok kockdzatai névekedtek, ennek fobb tényezdit az aldbbiakban
foglalom éssze:

o A hosszu lejaratu kotelezettségek és rovid lejaratu kotelezettségek allomanya a vizsgalt
telepiilési kategoriakban-idoben ndévekvo tendenciat kovet az idosorban, aminek fobb
meghatarozoi a megyei jogu varosok cégei;

o A telepiiléskategoriak kozott a fovaros cégeinek aggregalt adatai tekinthetoek az
optimumhoz kozelitéeknek, illetve a keriileti onkormdnyzati villalkozasok adatai;

o A {tOkeszerkezetben megfigyelhetoek bizonyos mintazatok, melyek a beruhdzasok
litemezésével, fejlesztésekkel, illetve cégalapitisokkal vannak osszefiiggésben;

e A profitabilitas szempontjabol a vizsgalatok azt mutattik, hogy a nagyobb mértékii
kockazat a cégek szamdnak novekedésébol, és a fokozott beruhdzasi aktivitas miatt
torteénd kotelezettsegallomany novekedeésébol adodik a non-profit cégek vonatkozasaban;
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e Agazatok szempontjabél a legnagyobb befolydsolé erével a torvényi véltozdsok miatt a
vizikozmii vallalkozasok voltak, mivel a vagyondtharamlas miatt az aggregalt
tokeszerkezetet is drasztikusan befolyasolta, de a hosszu lejaratu kotelezettségek
dllomanya e valtozas nélkiil is nagymértékben emelkedett,

o Telepiilésekent vizsgalva a tokeszerkezet pozitiv iranyu valtozasa mindésszesen harom
megyei jogu varosndl kovetkezett be, mig a keriiletek esetében dontéen pozitivak a
tendencidk.

A Roxburgh hipotézist akkor tekintem elfogadhatonak, ha 2006-2010-ig névekszik a

kotelezettségek ertéke, majd ezt kovetoen a valsag hatasanak enyhiilésére ellenére

csokkenésbe kezd. Ez a feltételezésem sem az aggregalt adatoknal elvégzett elemzéseknél

nem allta meg a helyét, mivel a valsag kitorésére azonnal visszaeséssel reagaltak a

kotelezettségek elemei, de azutan novekvo tendencia kezdodott, e tendencia figyelheto meg a

megyei jogu vdrosok vonatkozasaban is. Hasonloképpen nem érvényesiil a feltételezett

folyamat Budapest sem a fovaros keriileteinek cégei vonatkozdsaban.

Az onkormanyzati valasztasi ciklusok hatasat vizsgaltam az onkormanyzati vallalkozdasoknal.
Ezen esetben azt feltételezem, hogy a vdlasztasi években a tobbi vizsgalt évhez képest
megugrik a kotelezettségallomany és annak elemei, kiilonosen a tartos kotelezettségekre igaz.
A kotelezettségallomdannyal végzett vizsgadlataimban azt sziirtem le, hogy semelyik
telepiiléskategoridara vonatkoztatva sem tudom igazolni egyértelmiien a felallitott hipotézist,
hiszen a 2010-es évtdl kezdddden folyamatosan emelkednek az aggregalt kotelezettségek,
csak 2012-ben van némi visszaesés a fovdros és a megyei jogu vdarosok esetében. A hosszii
lejaratu kotelezettségek vizsgalatakor a 2013-as évet trenden kiviilinek értékeltem, igy a
tobbi évben vizsgaltam meg az allomany alakulasat. A szektorszintii aggregalt adatokndl
megfigyelheté az emlitett ciklushatas, mivel a 2006-os év utdn visszaesés mutatkozik, 2009-
tol ismét emelkedés tapasztalhato, ami kismértékben folytatodik 2011-ig, de 2012-ben mdar
visszaesés mutatkozik. Mindez megfigyelheto a megyei jogu varosok esetében, de a fovaros és
keriiletek esetében mar nem, ahogyan az emlitett tendencia a rovid lejaratu
kotelezettségeknél sem érvényesiil. GDP ardnyosan vigsgalva a hosszu lejaratu
kotelezettségek aranya megfelel a feltételezettnek, hiszen valasztasi években az elozo és utana
kévetkezo évhez képest magasabb értékii.

4.2. TOBBVALTOZOS ELEMZESEK

A tobbvaltozos elemzés egyarant mikro és makroszemléletii elemzéseket tartalmaz. A mikro
szemlélet soran a vallalakozdsok tokeszerkezetének valtozoi segitségével csoportositottam a
vizsgalt vallalati kort, illetve vizsgaltam meg a miikédési kockdzataikat, alapul véve a klasszikus
pénziigyi mutatoszamokat. MakroSzeméletii elemzéssel a tokeszerkezetet befolydsolo tényezdket
vizsgaltam meg az oOnkormanyzati tulajdonu tarsasagok vonatkozdsaban, illetve az
onkormanyzatok, mint tulajdonosok, illetve a vallalataik kapcsolatrendszerét a beszamolok
adatait figyelembe véve. A klaszteranalizisek dendogramjait az M11 tartalmazza.

4.2.1. Tokeszerkezeti klaszteranalizis

Kutatasom sordn tobbvaltozos statisztikai modszerekkel vizsgaltam meg, hogy az egyes
vallalatok mikent sorolhatoak klaszterekbe, illetve, hogy az onkormanyzatokat milyen mértékben
érintik a tokeszerkezetiiket tekintve nehézségekkel kiizdo vallalkozasok. A klaszteranalizis soran a
csoportok elnevezéseiben a leginkdabb jellemzo tulajdonsagot kivanom kiemelni. Magyarazatra
szorulhat a kiegyenlitett és kiegyensulyozott tékeszerkezet alatt mit értek. EIGbbi esetében a
vallalatok esetében a tékeszerkezet elemei hasonlo, kozel azonos sullyal szerepelnek, amely nem
feltétlen jelent jot a vallalatok tokeszerkezetének minoségi ismérveit illetéen. Utobbi esetében a
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kiegyensulyozott tokeszerkezet ezzel szemben pozitiv jellemzdkkel bir, stabil szerkezetre utal. Az
adatok  telepiilésenkénti  értekeléséhez  megvizsgaltam a vallalkozdasok — tokeszerkezeti
csoportositasat a tulajdonos onkormanyzatnal. A vizsgalathoz csoportositottam a tulajdonos
onkormanyzatokat 50 ezer fo alatti, feletti, illetve 100 ezer fo feletti onkormanyzatok, kiilonvéve
a fovarost, illetve a keriileteket. A szakagazatonkenti, illetve telepiilésenkénti elemzésnél azt a
csoportot tekintem kedvezonek, melyben a sajat toke finanszirozza a cég eszkozeinek legalabb
felét. A nem megfelelé csoportba az 50% alatti, valamint negativ sajat tokével rendelkezo
cégeket soroltam, de ez utobbi csoportot kiilon valasztottam az elemzésemben, és nem vontam be
a klaszterezési eljardasba. A tablazat fejlécében talalhato roviditést az 3. fejezetben (anyag és
maodszer) mutattam be.

2006

23. tablazat: A 2006. évi klaszteranalizis eredményei

Starany6  Kotarany6 HLKperOF6 RLKperOF6
N 53 53 53 53
Atlag 0,28 0,39 0,22 0,16
Széras 0,17 0,27 0,23 0,11
N 83 83 83 83
Atlag 0,75 0,14 0,03 0,11
Széras 0,13 0,09 0,05 0,07
N 40 40 40 40
Atlag 0,42 0,48 0,01 0,46
Szoéras 0,17 0,18 0,03 0,17
N 176 176 176 176
Atlag 0,53 0,29 0,08 0,21
Széras 0,26 0,23 0,16 0,18

Forras: sajat kutatas, 2016, SPSS segitségével

A tartés forrasok dominancidja csoport jellemzdje, hogy viszonylag kis szamban talalhatoak
benne 50%-ot meghalado sajat tékearannyal rendelkez6 vallalatok, ezt jol mutatja az atlagérték
1s. Jellemzd, hogy a csoportban a legmagasabb a hitelképtelen vallalkozédsok szama. A
kotelezettségelemeken beliil hét vallalkozasnal adja a tékeszerkezetének meghatarozo, 50%-nal
nagyobb részét a hosszl lejarata kotelezettségek. Igy ez a csoport legtobb cége tékeszerkezetét
vizsgalva nem rendelkezik kedvezé jellemzokkel, a klaszter kevésbé tekintheto
homogénnek.

A sajat toke dominanciaja csoport meglehetdsen homogén jellemzokkel rendelkezik. A sajat
téke 50%-ot meghalad6 részaranyt 82 vallalkozasnal, és csak egy cégnél van picivel az 50%-0S
hatar alatt, a 30%-os lélektani hatar alatt egy vallalkozas sincsen, igy kijelenthetd, hogy a
tékeszerkezete j6 a klaszternek, valamint, hogy homogén az adatok szempontjabol.

A kiegyenlitett tokeszerkezet csoport szintén heterogénnek tekinthetdé, mivel a tékeszerkezeti
elemek dominans volta megoszlik a céges korben, ugyanakkor csak 15 cégnek tekinthetd a sajat
toke aranya megfelelonek, 15 cégnél a rovid lejaratu forrasok a meghatarozdak. Ezek alapjan a
forrasszerkezetiikben tobbségben vannak a kedvezdtlen adottsdggal rendelkezd cégek.

Az ésszes vallalkozas koziil 102 rendelkezik megfelelo"28 sajat toke arannyal, amely koziil a sajat
toke dominancia szegmensben VoIt a legtobb kedvezd jellemzdvel bird vallalkozdas, tobbi Klaszter
eseteben megoszlik a kiegyenlitett, illetve a megosztott vallalkozasi szegmens kozott. Igy

%8 50% feletti mutatoérték. A sajat toke esetében kivanatos feltétel a pénziigyi tervezésnél és miikodésnél, ha az
legalabb az eszkdzallomany felét finanszirozza (Zéman, 2005).
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osszességében a vizsgalatba vont vallalkozas 58%-a mindsiil megfelelo tokeszerkezetii
vallalkozasnak, amig 15 esetben a rovid lejaratu kotelezettségek, hét esetben a hosszu lejaratu
kotelezettségek  tekinthetéek  50%-ot meghalado  értékiinek.  Vizsgalatbol — kimarado
vallalkozasokkal kiegészitve azonban azt 12 vallalat rendelkezett negativ sajat toke arannyal,
illetve a frissen, évkozben alapitott vaillalatok szama hat darab volt. (M12).

A 2006-os évre lefutatott elemzés soran 118 vallalat volt, amely a minden vizsgalt évben
szerepelt és koziil besorolasra keriilt, amelybdl a 56 volt a tékeerds vallalatok kozé tartozo,
Osszességeben 76 vallalkozasnak volt megfeleld értékii a sajat toke részaranya.

A Kklaszterek szakfeladatonkénti megoszlasanak vizsgalatakor kideriilt, hogy a human
kozszolgaltatasokat nyujtdo vallalkozasok koziil az egészségiigy, az oktatas €s a nevelés
agazatokban dontéen kedvezétlen tOkeszerkezetii vallalatok vannak a vizsgalt évben. A
koziizemi szolgaltatasokért felelds dgazatok kozil a tdvho és vizikdzmil agazatban a legtobb
vallalat kedvezd tOkeszerkezettel bir, ez kiilondsen a tdvho dgazat vonatkozasaban jellemzd, ahol
a vallalatok kétharmada megfeleld forrasosszetétellel rendelkezett. Kedvezdnek mindsithetd a
tokeszerkezet a kommunalis agazatok koziil a temetkezés és zoldfeliilet-fenntartés, ingatlan-
vagyongazdalkodas, és a varosiizemeltetés, valamint a hulladékgazdalkodas agazatban mikddo
cégek tekintetében. Kedvezdtlennek tekinthetd a cégek tékeszerkezete a vagyonkezeld holding,
illetve tomegkdzlekedési agazatban. A helyzetkép tokeellatottsdg vonatkozasaban a mérnoki
tevékenységeket, flirddiizemeltetést végzd vallalkozasok esetében pozitivnak itélhetd meg,
valamint a kulturalis szolgaltatasokat végzd cégek tekintetében is. Problémas tokeszerkezetii
vallalkozasok vannak talstilyban a TDM, szocialis foglalkoztatas és tdjékoztatds agazatban.
Osszességében 2006-os évben a vizsgdlatba vont cégeknek abban az esetben volt kedvezd a
tokeszerkezete, amelyeknek nagyobb volt vdllalati mérete.

Telepiilésenként vizsgalva megdallapithatd, hogy a kisebb lakeossagszamu Onkormanyzatok
tekintetében tulstilyban vannak a kedvezd tdokeszerkezettel rendelkezd cégek. Ebben az
onkormanyzati szegmensben kedvezObb az Osszkép Szekszard és Dunaujvaros és Nagykanizsa
vonatkozasdban. Azonban kiilondsen Hodmezdvasarhely esetében jellemzd, ahol tobb negativ
sajat tokével rendelkezd cég is miikodik.. Kedvezdtlen tdkeszerkezetli cégek tulstlya allapithato
meg szintén Salgdtarjan tekintetében (a nagyobb cégek koziil vagyonkezeld és a vizikdozmil). Az
50 ezer fot meghaladé telepiilések vonatkozéasaban jobb tdkeellatottsaggal bird cégek tulsulya
csak Veszprém, Eger és Zalaegerszeg esetében figyelhetd meg. A tobbi megyei jogi varos
(Kaposvar, Szolnok, Szombathely, Tatabanya) esetében kedvezdtlen tdkeszerkezetli cégek
vannak jelentds tobbségben. Nagyobb méretii onkormanyzatok esetében kedvezdnek
mindsithetd Pécs, Gydr és Kecskemét és Székesfehérvar cégeinek tokeszerkezete. Kiilondsen
kedvezd Pécs cégeinek pozicidja, mivel mindegyik vallalata t6keerésnek tekintheté. Mindez
azonban nem mondhatdé el Debrecen, Miskole, Nyiregyhdza, és Szeged cégeinek
vonatkozasaban. Kiilondsen Debrecen esetében kedvezdtlen a helyzet két negativ sajat tokéji
vallalkozassal. A févaroes esetében a cégek dontd hanyada megfeleld tOkeszerkezeti mutatokat
jelzett a vizsgalt évben, az eladdsodott cégek kozott volta kozlekedéssel foglalkozo vallalkozas,
illetve a vagyonkezeléssel foglalkozo cégek. A Keriileteknél a vizsgalt évben a vallalkozasok
nagy hanyadaban és onkormdanyzatonként is kedvezd forrasszerkezettel rendelkeznek, ebben
kivételt képez 1. keriilet, XV. XX. XVII XII és XXIII. keriiletek dnkorményzatainak vallalatai
(23. tablazat).
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2008
24, tablazat: A 2008.évi klaszteranalizis eredménzei

Starany8 Kotarany8 HLKperOF8 RLKperOFS8

Kiegyensiilyozott N 60 60 60 60
tokeszerkezet Atlag 0,50 0,36 0,08 0,27
Szoras 0,13 0,09 0,11 0,09

Dominans sajat toke N 97 97 97 97
Atlag 0,74 0,12 0,01 0,11

Széras 0,14 0,07 0,03 0,06

Kiegyenlitett N 38 38 38 38
tokeszerkezet Atlag 0,17 0,16 0,02 0,14
Széras 0,11 0,10 0,03 0,10

Dominans rovid lejarata @\ 31 31 31 31
kotelezettség Atlag 0,23 0,64 0,02 0,62
Szoras 0,13 0,13 0,04 0,12

Dominans hosszu N 19 19 19 19
lejaratu kotelezettség Atlag 0,19 0,74 0,64 0,10
Szoras 0,13 0,14 0,15 0,06

Total N 245 245 245 245

Atlag 0,49 0,30 0,08 0,22

Széras 0,27 0,23 0,18 0,19

Forras: sajat kutatas, 2016, SPSS segitségével

A 2008-as év tekintetében 6t csoport létrehozasat mutatta indokoltnak a lefutatott elemzés. A
leghomogénebb csoportnak a dominans sajat toke tekinthetd. Ennek a csoportnak az
jellemzdje, hogy négy cég kivételével 50%-0t meghalado a sajat téke részesedése, valamint nem
mutathato ki az, hogy a kotelezettségek barmely tekintetben is meghataroz6 hanyadot képezne,
25%-ot is csak egy vallalkozas esetében haladja meg, emiatt e csoportot tékeszerkezeti
jellemzéit tekintve megfeleléek, és homogénnek tekinthetd.

Kiegyensulyozott tokeszerkezet csoportban az esetek tobb, mint felében kedvezd
tOkeszerkezettel birtak az elemzett évben, és a sajat tOke aranya minddssze Ot cég esetében
kedvezétlen, eladosodottsag azonban nem mutathaté ki egy vallalkozasnal sem. Tehat ezt a
csoportot megfelelé tokeszerkezeti jellemzokkel bird csoportnak mindsitem, jellemzoit tekintve
heterogén a csoport.

A két vdllalati csoportba tartozé cégek adatai tekinthetéek tehdt kedvezd tékeszerkezettel
rendelkezének, a teljes vizsgalatba vont céges kér 64%-at teszi ki e két klaszter. A céges
létszambol 18 villalkozas keriilt kizardsra a negativ sajdt tékeérték miatt, valamint évkozben,
[frissen alapitott cégek szama négy darab (M12).

A masik harom csoport koziil a kiegyenlitett tokeszerkezet tiikkrében egyik tékeelem sem képez
dominanciat, de tobbségében a tdkeerejilk nem tekinthetd megfelelének, a tdkeelemek
egymashoz viszonyitott aranya kiegyenlitett, illetve az idébeli elhatarolasok értéke magasnak
mindsithetd. Azonban a kockéazatossagot jelzi tokeszerkezet szempontjabol, hogy a
hitelképességi minimumot meghaladd cégek szdma csupan hét, igy ezt a csoportot nem
megfelelé forrasszerkezetii besorolasunak tekintem a klaszteranalizis alapjan, a csoport
homogén jellemzdit tekintve. A rovid lejarati kotelezettségek ¢s a hossza lejaratd
kotelezettségek dominancidja csoport sajatossdga, hogy majdnem minden véllalkozas sajat
tokeereje gyengének mindsithetd, és a nevében szerepld kotelezettségelem dominancidja
érvényesiil a cégeknél. Mig eldbbiben kicsit tobb a hitelképességi értéket meghalado cég (9),
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utébbiban a hosszu lejaratu kotelezettségek dominanciaja csoportnal mindossze négy cég ami a
minimum értéket meghalad6 értékkel bir, tehat mindkét csoportot rossz tokeszerkezetiinek
mindsitem, a csoport tagja adataikat tekintve viszonylag homogén jellemzdkkel birnak.

A cégméret Is kiillonbséget mutatott az utobbi két klaszternél, mivel a hossza lejarata
kotelezettségek dominancidja csoport esetében kozepes €s nagyobb méretli vallalkozasok
jellemzoek, mig a rovid lejarata kotelezettségek dominanciaja Klaszter esetében pedig a kisebb és
kozepes méretli vallalkozasok a tipikusak, dontéen kozepes méretii vallalkozasok tobbségével. A
tobbi vizsgalt csoport esetében a sajat toke dominancia, illetve a kiegyenlitett tokeszerkezet
csoportnal fordult el legnagyobb szamban nagyobb méretli vallalat, ami az az Gsszes vallalaton
beliil feliilreprezentalt.

Osszefoglalva a tapasztalatokat, 245 cég koziil 125-nak tekintheté megfelelének a
tokeellatottsaga, mig kritikus ertékii 73 cég értéke, nem szamitva a vizsgalatba be nem vont
vallalkozasok szamat. Ugyan a vizsgalatban a cégek tobb, mint fele kedvezo jellemzokkel birt, a
vizsgalatbol kizart cégekkel egyiitt a kedvezotlen tokeszerkezeti sajdtossagokkal biro cégek
szama mar 91, igy nem éri el az a tobbséget a jo paraméterekkel rendelkezé cégek szama. Rovid
lejaratu kotelezettségek finansziroztak 50%-ot meghalado mértékben 25, hosszu lejaratu
kotelezettségek pedig 16 céget (M12).

A 2008-as évre lefutatott klaszterezés eredményeképpen a torzsgarda vallalatai koziil 47 tartozik
a dominans sajat téke csoportba, és 38 a kiegyensulyozott tOkeszerkezetben, a panelbe tartozo
vallalkozasok koziil 72 vallalkozasnak volt megfeleld értékii a sajat toke részaranya.

Szakfeladatonként csoportositva a vizsgalt cégeket, kockazatosabb tokeszerkezetii
vallalkozasokkal a human kézszolgaltatasok koziil oktatds-nevelés, és az egészségligyi agazat
rendelkezett. A szocialis agazatokat tekintve TDM agazat, illetve szocialis foglalkoztatas
agazatban a donté hanyad kockéazatosan mitkodd cégekbdl tevddik dssze. Gyakori a negativ sajat
téke a sportklub, sportiizemeltetés, illetve a varosiizemeltetés, és kulturalis szolgaltato dgazatban
egyarant, akarcsak a tdjékoztatds, média ipardgban. Ami igazdn érdekes, a vagyonkezeld
holdingok ko6zott volt a 2008-as évben negativ sajat tokeértékkel bird cég. A koziizemi
kozszolgaltatast nyajto vallalatok tekintetében a vizikozmi, tavho, illetve kozlekedés agazatban
igaz, hogy a cégek tobbsége kockazatos miikodésti vallalkozasnak mindsithetd. Kommunalis
szolgaltatok koziil az ingatlanvagyon-gazdalkodas, hulladékgazdalkodas, és varosiizemeltetés
tekintetében kedvezd tokeszerkezet, ahogyan a miiszaki tevékenység agazataban is. Az
alapvetden onként vallalt feladatokat ellaté korporacioknal a kedvez6 tOkeszerkezet jellemzd
a furddiizemeltetd cégekre, valamint megosztott az allatkertek esetében.

Helyhatosdgonként vizsgalva az 50 ezer fonél kisebb helyhatosagok esetében majdnem
mindegyik Onkorméanyzat vonatkozdsdban tokeszerkezetileg kockéazatos cégek vannak
tulsalyban. Ennek megnyilvanulasa Salgoétarjan, valamint Szekszard esetében volt jellemzo.
Kiilonosen Hodmezdvasarhely cégei esetében problémas a helyzet, hiszen itt miikodott a legtobb
negativ sajat tokéji cég. Kedvezd a céges sajat téke struktra azonban Dunaudjvaros és
Nagykanizsa esetében. A nagyobb cégméretli vallalkozasok esetében Salgoétarjan és
Dunaujvarosnal a vagyonkezeld, Hodmezdvasarhelynél a vizmii és a vagyonkezeld szamit
kedvezébtlen klaszterbe sorolt vallalkozasnak. Az 50 ezer féonél nagyobb megyei jogi varosok
viszonylataban kedvez6ébb a helyzetkép, mivel a helyhatosagok cégeinek tobbsége kedvezd
tokeszerkezettel rendelkezik. A nagyobb vallalatok koziil kockazatosnak minésiil a vizmii (Erd,
Zalaegerszeg, Kaposvar), vagyonkezelé (Békéscsaba, Szombathely), tavhé (Tatabanya). E
megallapitasom aldl kivételnek szamit Erd és Zalaegerszeg. A 100 ezres lakossagot meghalado
onkormanyzatok cégei esetében kedvezOnek mindsithetd a helyzetkép Pécs, Kecskemét és
Szeged vonatkozasaban, illetve Debrecen, Miskolc és Nyiregyhaza cégeinek esetében is a

84



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

tokeszerkezetben kedvezd a cégek aranya jelenti a tobbséget. Ugyanakkor Debrecen
vonatkozasadban a legtobb negativ sajat tokéjii cég miikodik. A nagyobb méretli cégek kozt
Nyiregyhazéanal a vagyonkezeld és vizmii, Szeged esetében a hdszolgéltato tekinthetd. A fovaros
esetében a dont6 hanyad kedvezd tékeszerkezettel rendelkezd vallalkozésnak mindsithetd,
amelyek koziil azonban a kozlekedési és temetkezési agazatban tevékenykedd cég a leginkabb
kockézatos. A keriiletek tekintetében igen kedvezonek tekinthetd az 6sszkép, mivel vallalatok
dont6 tobbsége kedvezd paraméterekkel birt. E megallapitasom alol kivétel XI., XVIIL. és a XX.
keriilet vallalkozéasai, melyek kozé tartozik a tdvhdszolgaltato a VIII. keriiletben, illetve a
varosiizemeltetd vallalkozas a Belvarosban (24. tablazat).

2010
25. tablazat: A 2010.évi klaszteranalizis eredményei
Tokeszerkezeti klaszter 2010

Staranyl0 Kétarany HLKperOF10 RLKperOF
10 10

Kiegyenlitett [\ 109 109 109 109

tokeszerkezet [y, 0,31 0,27 0,04 0,22

Szoras 0,16 0,18 0,07 0,16

Dominans N 130 130 130 130

Sajatioke  pye. 0,76 0,16 0,02 0,14

Szoras 0,12 0,10 0,04 0,10

Dominans N 21 21 21 21

r(:vid lejérz’ntﬁ Atlag 0,17 0,75 0,03 0,72
kotelezettsége

k Szoras 0,11 0,11 0,04 0,12

Dominans N 88 88 33 33

AR Atlag 0,20 0,71 0,56 0,16

lejaratu
kﬁtelezettsége Szoras 0,15 0,17 0,20 0,12
k

Teljes N 293 293 293 293

Atlag 0,49 0,30 0,09 0,21

Szoras 0,28 0,25 0,19 0,19

Forras: sajat kutatas, 2016, SPSS segitségével

A 2010-ben 0sszesen 293 vizsgalatba bevonhatoé vallalkozas volt alkalmas a klaszteranalizis
lefuttatasara, ¢és a dendogramm négy klaszter létrehozasat indokolta. A Kiegyenlitett
tokeszerkezet sajatja, hogy a hosszu lejarati kotelezettségek egyaltalan nem jellemzdek a
csoportban, de rovid lejaratd kotelezettségek és a sajat téke sem tekintheté dominansnak,
ugyanakkor megallapithatd, hogy dontd hanyadaban a tOkeszerkezet nem tekinthetd
megfelelének és heterogén a csoport. Ezt a csoport atlaga is jol mutatja, valamint az, hogy csak
15 cég rendelkezik megfeleld tokeszerkezeti kondiciokkal a klaszterben.

A masodik csoport, a dominans sajat toke klaszter vonatkozasiaban az eredményeket
figyelembe véve mindegyik vizsgalt vallalkozas kedvezé tokeszerkezettel rendelkezik, mivel
mindegyik vallalkozas sajat t6ke ardnya meghaladja az 50%-ot, igy a csoport homogén. A
cégméretet tekintetében ebben a klaszterben a legnagyobb a nagyobb méretti vallalkozasok
részaranya, amely a masodik legnagyobb csoportban szerepld nagyobb méretii vallalkozasok
szamat meghaladja, ezért a dominans sajat téke csoportja a megfelelo tokeszerkezetii csoportba
tartozik.

A dominans rovid lejarata kotelezettségek csoportban minden tagja esetében a rovid lejarata
kotelezettségek részaranya 50%-ot meghaladd mértékii, legnagyobb szamban a 30%-os sajat
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tékearanyt sem érik el, tobbségében pedig kisebb vallalati mérettel rendelkezd cégek alkotjak a
homogén csoportot. Sajat téke tekintetében csak négy cég tekinthetd hitelképesség minimum
értékét eléronek, igy a csoportot dontéen nem megfelelé tokeszerkezetiinek mindsitem a
vizsgalatok alapjan. A hosszi lejarati kotelezettségek dominancidja csoportjaban zomében a
kozepes €s nagyobb méretli vallalkozasok a jellemzdek, esetiikben 20 vallalkozasnal a sajat toke
aranya 30%-ot nem ¢éri el, a maradéknal pedig 50%-ot, ezért eladosodott cégnek szamitanak. A
legtobb vallalkozasnal a hosszu lejarata kotelezettségek részardnya 50%-os értéket meghalado.
30%-ot meghaladod sajat toke aranymutatdé 13 cég esetében figyelhetdé meg, a sajat toke
aranyanak 50%-0t tilszarnyal6 részaranya egy vallalkozéas esetében sincs, igy tokeszerkezeti
szempontb6ol nem megfelelonek mindsitem a céget, viszonylag heterogén a klaszter. A
klaszterelemzés nem tartalmazta a vizsgalatbol kizart 24 negativ sajat tékeértéki vallalatot,
illetve az ot frissen alapitott céget.

Osszefoglalva tehat a vizsgalt évben a klaszterezett cégek koziil kedvezd tékeszerkezettel 145
vallalkozas birt, amely dsszességében kevesebb, mint az adott évben a vallalkozasok fele, kritikus
ertéke 81 vallalkozas rendelkezett. 4 rovid lejaratu kotelezettségek tobbsége dsszességében 28, a
hosszu lejaratu kotelezettségekkel finanszirozott cégek szama 19 a klaszterezésbe vont cégek
koziil(M12.).

2010-ben a minden évben szerepld vallalatok koziil 58 cégnek tartozott a domindns sajat toke
klaszterbe, 6sszesen 69 mindsithetd kedvezd tokeszerkezetli vallalatnak.

Szakfeladatonként vizsgalva kedvezd tOkeszerkezettel rendelkezd vallalati kor kiilondsen az
ingatlan-vagyongazdalkodas, illetve temetkezés és zoldfeliilet-fenntartas a mérnoki tevékenység
agazatokban. A vagyonkezeld holdingoknal is tobbségben vannak a tékeerds vallalkozéasok. Ez
nem figyelheté meg ez a hulladékgazdalkodassal foglalkozd cégeknél, hiszen itt csupan
egyharmad tekinthetd jo tOkeszerkezeti cégnek a klaszterezés alapjan. A human
kozszolgaltatasok vonatkozasdban a kulturalis szolgéltatasokat és tajékoztatast nyujtod
agazatokban megoszlik a tokeszerkezet, de csekély tobbséggel rendelkeztek a kedvezo
adottsagokkal biro cégek, mig az oktatas-nevelés, sportklubok, illetve egészségiigyi szolgaltatok
esetében nem adjak a tobbséget a megfeleld tokeszerkezetli vallalatok. A negativ sajat tokével
rendelkezd cégek leginkabb a sportklub lizemeltetéssel foglalkozd cégek kozott jellemzoek, de
nagyszamban fordulnak eld még a tdjékoztatas és érdekes modon a mérnoki tevékenység dgazat
tekintetében is. A koziizemi szolgaltatasok koziil kedvezdbb megoszlas mutathatdo ki a
vizik6zmi, a valamint a tdvhdszolgaltatas tekintetében.

Kiilondsen kockazatosnak mindsithetd a tomegkozlekedés agazat, ahol a dontd hanyad nem
hitelképes cég.

Ha az onként vallalt feladatokat vizsgaljuk, levonhat6 a kovetkeztetés, hogy az allatkertek és
flirdok esetében is a dontd hanyad kedvezdtlen tokeszerkezettel rendelkezik, amelynek okaként a
valsag jelenthet magyarazatot, mivel a mutatok romlottak az el6z6 vizsgalt évhez képest.

Az 50 ezer fonél kisebb megyei jogu varosok esetében a valsag hatasat lehet kimutatni, hiszen
Salgétarjan, Hodmezdvasarhely, és Nagykanizsa esetében tobbségben vannak a kockézatos
tokeszerkezetli véllalkozasok. Megfeleld értékli vallalkozasok keriiltek a klaszterek tobbségébe
Szekszard és Dunaujvaros esetében. A nagyobb méretii cégek tekintetében a kockazatos
besorolast kapott Salgoétarjan esetében a tavhdszolgaltatd vallalat, Hodmezdvasarhelynél a
vagyonkezel6 vallalkozas, Nagykanizsa és Szekszard esetében a vizikdzmil szolgaltato. fgy tehdt
a céges kort itt sem hatdrozza meg a cégek szama, illetve a lakossagszama nem befolyasolja. 50
ezres lakossagot meghalado telepiilések esetében Veszprém (telepiilésiizemeltetés a nagyobb
méretli cégek kozott), Tatabanya, illetve Szombathely (a nagyobbak kozt a vagyonkezeld)
esetében tobbségében kockdzatos a mukodése, ahogyan Szolnok esetében is, Zalaegerszeg
(nagyobb méretli cégek kozott a vizmiidgazat) Kaposvar (a nagyobb vallalkozasok kozott a
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véarosgazdalkodas és tomegkozlekedés) és Eger tekintetében. Igy ebben az onkormanyzati
szegmensben tobbségében kockazatos tékeszerkezetii vallalkozasok vannak, igy szigortan véve
nincs ebben a telepiilésméretben kedvezd céges adottsdgokkal rendelkezd Onkorményzat a
tokeszerkezeti klaszterezéseket figyelembe véve.

A legnagyobb telepiilésméretii megyei jogu varosok esetében kedvezének csupan Szeged ¢€s
Pécs, illetve Székesfehérvar, és Kecskemét esetében tekinthetd a cégek tokeszerkezete, erdsen
kockézatos Miskolc €s Debrecen, Nyiregyhaza esetében. A leginkabb kockazatosnak tekintett
nagyobb cégméretli vallalkozasok Nyiregyhaza esetében a vizmili Szegednél a hdészolgaltato,
illetve Debrecen vonatkozasidban az egészségiigyi szolgaltatdo holding tekinthet6, ha a két
leginkabb kockazatos szegmenst vessziik figyelembe.

A foévaros tekintetében az a levonhat6 kdvetkeztetés, hogy a céges vagyon jelentds része kedvezd
tokeszerkezettel birt, ugyanakkor a nagyobb méretii vallalkozasok esetében magasabb az
addssagrata (a vagyonkezeléssel, illetve temetkezéssel foglalkoz6 dnkormanyzati cég esetében).
A Kertiiletek esetében nagyon jo mindségii portfoliéval rendelkezik a II. keriileti 6nkormanyzat,
valamint III. keriilet és a VIII. keriilet, szintén kedvezének mindsiilnek a XV. keriilet cégei is.
Némiképp kedvezdtlen megoszlasa tokeszerkezet tekintetében csak XXIII. és XI. keriiletben volt
az onkormaényzati céges kornek. fgy megdllapithaté, hogy a tbkeszerkezetben a févdros és
keriiletek jobb portfoliéval birtak, mint a megyei jogu varosok (25. tablazat).

2011
26. tablazat: A 2011.¢évi klaszteranalizis eredményei

Tokeszerkezeti klaszter 2011
Staranyll  Kétaranyll  HLKperOF11 RLerrOlli

Dominans rovid N 101 101 101 101
else J‘;‘;S;tzl;‘ Atlag 0,24 0,56 0,18 0,40
Ktelezettsigek ~ SZOT4S 0,15 0,17 0,25 0,20
Dominans sajat N 107 107 107 107
toke Atlag 0,77 0,11 0,01 0,10
Széras 0,13 0,06 0,03 0,06

Kiegyensiilyozot N 76 76 76 76
t tokeszerkezet  A¢jaq 0,53 0,29 0,05 0,25
Széris 0,14 0,07 0,09 0,08

Kiegyenlitett N 44 44 44 44
tokeszerkezet  f(ag 0,20 0,09 0,03 0,07
Széras 0,14 0,08 0,07 0,06

Total N 328 328 328 328
Atlag 0,47 0,29 0,07 0,23
Széras 0,28 0,22 0,16 0,18

Forras: Sajat kutatds, 2016, SPSS segitségével

A 2011-es év valtozoit figyelembe véve négy klaszter 1étrehozasat tartottam indokoltnak. A négy
csoport koziil leginkabb kedvezd értékkel a dominans sajat toke csoport rendelkezik, mivel négy
vallalat kivételével, jo tokeszerkezettel rendelkezik. A csoportban megoszlik cégméret
szempontjabol, koézel azonos mértékiieck a kisebb €és nagyobb méretli vallalatok. Viszont
érdekesség, hogy a 25%-nal 6nkormanyzati részesedésii vallalatok feliilreprezentaltak hiszen, 13
vallalat tartozik ebbe a céges korben.
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A dominans rovid és hosszu lejaratu kotelezettségek csoport esetében a legkisebb a sajat toke
részesedése, megoszlasat tekintve csupan négy vallalat van, amelynek a megfelelé sajat téke
ellatottsaga, 30 cég esetében a rovid lejarata kotelezettségek dominancidja, 16 esetben a hosszu
lejaratu kotelezettségek talstlya jellemzd. Zomében kisebb méretti vallalkozasok tartoznak ebbe
a csoportba. Igy e csoportot kedvezétlen paraméter(i csoportnak mindsitem, a csoport heterogén.
Dominans sajat toke csoport jellemzdje, hogy nincsen hitelképtelen cég a csoportban, ¢€s
dontéen kedvez6 adottsagokkal rendelkezik a tékeellatottsag vonatkozasaban (103 cég 50%
feletti). Igy e csoportot forrasszerkezeti szempontbol megfelelonek mindsitem, a csoport
homogén.

A Kiegyensulyozott csoportot vizsgalva megallapithatd, hogy tékeszerkezete ebben a
csoportban kozeliti meg az optimalisnak tartott értékeket. Kismértéki a kritikus sajat toke aranyu
véllalat a szegmensben, mindossze egy céget érint. Igy ezt a csoportot nem itélem meg
kockazatosnak (az egy céget leszamitva). A masik csoport besorolasanal nehézséget okozott,
hogy a Kkiegyenlitett csoport tckintetében teljesen kiegyenlitetten mutatkozik meg a
vallalkozasok forrasszerkezete, amelyben inkabb az atmeneti t6keelemek nagyobb sulya
mutatkozik meg. Dontd hdnyadaban a kisebb vallalati méretli csoportbol keriil ki a csoportot
alkoto vallalatok dont6 tobbsége, a klasztert tékeszerkezeti jellemzéit tekintve nem
megfelelonek mindsitem. Az utobbi két klaszter jellemzdket tekintve heterogén.

A 2011-es év eredményeibdl megallapithato, hogy az elemzésbe bevont cégek koziil megfeleld
tokeszerkezettel két csoport rendelkezik, a kiegyenstlyozott és dominans sajat toke Klaszter, igy
az ehhez tartozo vallalati kor 183 véllalatbol tevddik dssze, amelyek koziil 161 szamit kedvezd
tokeszerkezetiinek a vizsgalt vallalatok koziil. Ugyanakkor a kiugré értékek torzitdé hatdsa miatt
25 cég keriilt negativ sajat tokéje, illetve 6 friss alapitasa miatt kizarasra a vizsgalt korbol.

Konkluzioként megdllapithato, hogy 2011-es évben a klaszterezési eljarasba bevont 328
vallalkozads koziil megfelelé tokeszerkezettel a mutatoszam alapjan 160 rendelkezett, vagyis
kisebbségben voltak tékeszerkezetileg megfelelé vallalkozasok. Igy a klaszterezésre alkalmas
vallalatok 49%-at teszi ki a megfeleld tékeszerkezettel biré céges kor, de a vizsgadlatbol
kiszelektalt vallalatokkal egyiitt ez kevesebb, mint a teljes céges létszam fele. Kimondottan rossz
mutatoértékkel rendelkezik 107 vallalat, ugyanakkor csak 30 cég esetében voltak tobbségben a
rovid lejaratu kitelezettségek és 17 esetben a hosszu lejaratu kotelezettségek (M12).

A vizsgalati periddus Osszes évében miikodd vallalkozasok koziil 2011-ben 44 tartozott a
tokeerds cégek klaszterébe, ezen kiviil 16 cég volt kiegyensulyozott tOkeszerkezetii klaszterbe
sorolt, 69 vallalat volt kedvezd tokeerdsségli vallalakozas.

Szakfeladatonként megvizsgalva azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ipardganként
meglehetdsen heterogének a vizsgalt korporaciok. A koziizemi szolgaltatasok tekintetében a
jellemz6 az, hogy leginkabb megfeleld tOkeszerkezettel birnak a vizmiiagazat vallalkozasai,
ebben az esetben a cégek koziil 19-bol 11 vallalat tartozott ebbe a korbe, de tavhoszolgaltatas
esetében is fele-fele a megoszlas 14 vallalatot vizsgalatba vonva, tomegkozlekedés
vonatkozasaban inkabb a kevésbé kockazatos csoportba tartoznak a cégek. A kommunalis
szolgaltatoknal a hulladékgazdalkodas esetében mar inkdbb a rosszabb tdkeszerkezetii
vallalatok talsulyat mutatta ki a vizsgélat. Ehhez kapcsolodoan korabbi kutatasi eredmények nem
készonnek vissza, amely alapjan a vallalatok esetében a kedvezo tokeszerkezet tulsulydat mutatta
ki az elemzés. A tovabbi kommunalis &4gazatok esetében a vagyongazdalkodas,
telepiiléstizemeltetéssel foglalkozd vallalatok koziil leginkabb a vagyonkezeld holdingok
vallalkozasai, ingatlankezeléssel foglalkoz6 vallalkozasok nagyobb hdnyada is a megfeleld
tokeszerkezetii klaszterbe tartozik, problémasabbnak csak a zoldfeliilet fenntartasi agazat
mindsithetd.
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A human kozszolgaltatisokat nyujto vallalkozasok koziil akdr az oktatds, nevelés,
egészségligyl vallalkozasokndl a tobbségiik a rosszabb tokeszerkezetli csoportbol kertiltek ki
2011-ben, ugyanez allapithato meg a kulturalis szolgaltatasok, tajékoztatas és sportklubok
esetében is. A szocialis agazatok tekintetében a foglalkoztatas tevékenységi korben mikodo
cégeknél a csoportositas eredményeképp megoszlanak a kockazatos tékeszerkezetii és kevésbé
kockazatos tékeszerkezetli cégek, a vendéglatas agazatban azonban inkabb a kockazatos cégek
adjak a dont6 hanyadot. Az onként vallalt feladatoknal az allatkeretek, illetve szorakoztatassal
foglalkozo6 cégeknél sajnalatosan nincsen olyan cég, amelynek a tékeszerkezete megfelel6 lenne.
A fiird6 és standiizemeltetés agazatban a cégek tokeszerkezetében fele-fele aranyban oszlanak
meg a kockazatos és kevésbé kockazatos cégek.

Az oka kiilonbozé jellegnek, abban magyardzhaté, hogy a nagyobb vdllalati méret, mely a
koziizemi  szolgaltatokra, illetve a vagyonkezeléssel foglalkozo  vallalkozdasokndl —az
onkormanyzati forrasoktol valo fiiggésége kisebb mértékii, nagyobb, onallobb bevételszerzo
potenciallal birnak, mely a sajat tokéjiikben is megfigyelheto. (M12)

A telepiilésenként vizsgalva a kisebb méretii megyei jogu varosok esetében Hédmezovasarhely
¢s Nagykanizsa esetében volt jellemzd a rossz mindségli céges portfolid, hiszen a cégek
kétharmada tartozik a kedvezbtlen csoportba, a masik harom tekintetben teljesiilt jo
tOkeszerkezet feltétele a vallalkozasoknal, Salgétarjan, Dunatjvéaros és Szekszard esetében.
Azonban a nagyobb feladatellatassal, foglalkoztatassal és vallalati mérettel bird cégek esetében
Hodmezdvasarhely  vonatkozasaban majdnem  minden, Salgétarjan  tekintetében a
tavhoszolgaltatds, Szekszardnal a vizmi és a vagyonkezeld cég tartozott kockazatos
tokeszerkezetli csoportba. Az 50 és 100 ezer f6 kozotti onkormanyzatok esetében kifejezetten
jo értékkel Békéscsaba varosanak vallalatai tekinthetéek a 2011-es adatok tlikrében, itt
mindegyik vallalkozas kedvezd tdkeszerkezetlinek mindsithetd. Eger, Sopron, Zalaegerszeg,
Veszprém és Szolnok vonatkozasaban is fennall ez az allitas, valamint Kaposvar vonatkozasaban
tokeszerkezetli cégek adjak a donté hanyadot, egyediili kivételként Szombathely szerepel, ahol a
kockézatos cégek kétharmad aranyt tobbséget adnak. Azon nagyobb méretli cégek esetében is
tobb a kockazatos kategoriaba keriilt, igy a vizmiiszolgaltatd vonatkozasaban Erd, Kaposvar
esetében a nagy kozszolgaltatok koziil a vizmi, hulladékgazdalkodassal és varosiizemeltetési
feladatokkal, illetve tomegkdzlekedés ellatasaval megbizott cég keriilt a kockazatos csoportba,
Sopron vonatkozasdban a vagyonkezeld holding, Szombathely esetében a vagyonkezeld cég
szamit a nagyobb cégméretli vallalkozasok koziil kockdzatosnak.

A nagyobb telepiilésméretii megyei jogu varosok tekintetében Debrecen és Miskolc,
Nyiregyhdza és Pécs, Gyor esetében darabszdmat tekintve tartalmazza a legtobb rosszabb
mindsitésti vallalkozast, a tobbi vizsgalt onkorméanyzat koziil Kecskemét és Szeged, valamint
Székesfehérvar esetében volt jo6 mindségilinek tekinthetd tokeszerkezet szempontjabol, mivel
tobb, mint a fele j0 mindségii cég volt. gy megallapithato, hogy a vizsgalt évben a nagyobb
telepiilésméret kapcsan nagyobb valdszinlisége a kockéazatos tOkeszerkezetnek. A nagyobb
méretli vallalkozdsokat megvizsgalva megallapithatd, hogy csak kevés szamu a kockazatos
tokeszerkezetli csoportba keriilt cég, de méretiikbdl adéddan kockazatosak lehetnek a tulajdonos
onkormanyzatoknak (Miskolc ¢és Debrecen esetében a holding, ez utdobbindl még az
egészségiigyi holding cég, illetve Szeged esetében a vizmiicég volt kockazatos tokeszerkezeti
besorolast).

A Fovaros és keriiletek tekintetében hasonld tendenciat figyelhetiink meg, mint a nagyobb
megyei jogu varosok esetében, vagyis dominansak a jo megfeleld tokeszerkezettel bird
onkormanyzati korporaciok, esetiikben a vizsgalatba vont vallalkozasok 39 koziil 24 tartozik a
kedvezd tokeszerkezeti megitélésti vallalatok korébe. A nagyobb méretli kozszolgaltatd
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vallalkozdsok dontd hanyada a megfeleld tékeszerkezetli korbe tartozik, kivéve a temetkezési
agazat vallalatait, melyek esetében magasabb a rovid lejarata kotelezettségek aranya. A vallalati
kor a Fovaros tekintetében kedvezd képet mutat a 2011-es évek adatait figyelembe véve. A
keriiletek vallalkozasait vizsgalva a konzekvenciaként az vonhato le, hogy a vallalkozasok dontd
hanyada kedvezd tokeszerkezettel bir, amelynek oka, hogy zomében nem haldzatos
kozszolgaltatasokat végeznek. JO tokeszerkezetli vallalati korrel bir II., illetve XX. keriilet, a
nagyobb vallalati korrel rendelkezé dnkormanyzatok tekintetében inkabb megoszlik, kiillondsen
igaz Ujpest, Ujbuda, valamint Jozsefvarosra (Ujpest és Ujbuda esetében az egészségiigyi
szolgaltatd, Jozsefvaros esetében a vagyonkezelé mindsiil kockazatosnak). (26. tablazat)

2013
27. tablazat: A 2013.évi klaszteranalizis eredményei
Tokeszerkezeti klaszter 2013
STaranyl3  KOTaranyl3 HLKperOF13 RLKperOF1

3
Kiegyenlitett tokeszerkezet N 112 112 112 112
Atlag 0,29 0,22 0,08 0,14
Szoras 0,17 0,17 0,14 0,11

Dominans rovid lejarata N 93 93 93 93
kotelezettségek Atlag 0,35 0,56 0,02 0,54
Szoras 0,18 0,16 0,06 0,15

Dominans hosszu lejarati N 17 17 17 17
kotelezettségek Atlag 0,09 0,85 0,76 0,10
Széras 0,07 0,07 0,11 0,09
Dominans sajat téke N 112 112 112 112
Atlag 0,74 0,15 0,01 0,14
Szoras 0,12 0,08 0,03 0,08
Teljes N 334 334 334 334
Atlag 0,45 0,32 0,07 0,25
Széras 0,27 0,25 0,19 0,21

Forras: Sajat kutatas, 2016, SPSS segitségével

2013-as év tOkeszerkezeti valtozoit figyelembe véve négy csoport létrehozasat tartottam
indokoltnak a dendogramm alapjan. A vizsgalatba 334 vallalatot vont be a vizsgalat, az elemzett
létszamnal kisebb szamot magyardzza, hogy az alkalmazott hierarchikus Ward eljaras
nagymértékben érzékeny a kiugréd értékekre, igy bizonyos véllalatokat kizartam az elemzésbdl,
melyek az elemzés szempontjabol abnormalis értékiinek szamitottak, e vallalatokat bemutatom
(kizartam a negativ sajat t6ke aranyu vallalatokat, illetve kapcsoldddan az egyet meghalad6
kotelezettség aranyszamu cégeket). A legnagyobb hanyadban kisebb és kozepes vallalatok
alkotjak a csoportot.

Az elsé csoport jellemzdje, hogy tokeszerkezetében kiegyenlitett, dontd hanyadaban a sajat toke
aranyuk nem haladja meg a kritikus 30%-os értéket, ennek ellenére a rovid, sem a hosszu lejarata
kotelezettségek sem dominalnak. Ez a csoport tekinthetd leginkabb heterogénnek, amit a
csoportatlagok is megfelelden prezentalnak és szoras a értékei. A csoportba tartozd cégek
esetében 56 cégnél 30% alatti, és csupan 12 esetben haladja meg a sajat toke aranya az 50%-0s
kivant szintet, tokeszerkezetben nincs rovid lejarati kotelezettség, csak egy esetben hossza
lejaratt kotelezettség dominancisja. fgy e klasztert nem megfelelének mindsitem tékeszerkezeti
szempontbol.

A rovid lejaratu kotelezettségek dominanciaja csoport esetében a vallalatok dontd tobbségénél
a névben szerepld tékeelem a meghatarozo a tékeszerkezetben, jelentds hanyadat kisebb méretii
onkormanyzati vallalatok alkotjak. A vizsgalt cégek tOkeszerkezetében 50 esetben haladja meg
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az 50%-ot, a maradék esetben pedig 25% feletti, igy e csoportot is kedvezétlennek itélem meg a
forrasstruktira szemszogébol, viszonylag homogén a csoport.

A dominansan hosszi lejarati kotelezettségekbol finanszirozott vallalatok 1étszama a
legkisebb a csoportokon beliil, de a leginkabb homogének a jellemzd6i, hiszen a csoport tagjai
esetében mindegyik vallalat vonatkozasaban meghaladja a hosszt lejarata kotelezettségek aranya
az 50%-os értéket, tokeattételi mutatdja atlagosan 2,13. Igy e csoport tekinthetd leginkabb
problémasnak a klaszterezési eljarasba vont vallalatok koziil. Donté hanyadaban nagyobb
vallalati mérettel rendelkezd cégek tartoznak ebbe a csoportba, a csoport homogén.

A legjobb paraméterekkel az utols6 csoport rendelkezik, nagyrésziiknek nincs hosszu lejarata
kotelezettsége, rovid lejarata kotelezettségek tekintetében sincs dominancia, két vallalkozas
kivételével meghaladja a sajat toke az 50%-os értéket, tehat tokeerds vallalkozasokat mutat Ki az
elemzés. Dontd hanyadaban kisebb és kozepes vallalati mérettel rendelkezd cégek keriiltek az
eljaras soran a dominans sajat téke csoportba, igy ezt a kort nem tekintem megfelelének
tokeszerkezet szempontjabol.

Az elemzésbol, mivel az eredményt torzitotta volna, 6sszesen 27 vallalkozés keriilt kizarasra,
mivel a sajat tOke aranya negativ értéket vett fel, illetve 8 friss alapitasu vallalatot.

Osszefoglalva megallapithaté, hogy a 2013-as év adataibdl képzett csoportok arrél arulkodnak,
hogy donto hanyadaban tokeszerkezetileg nem tekinthetéek megfelelonek a vizsgalt
vallalkozdsok, mivel csupan az egyik szegmens mutat megfelelé értékeket, a tébbi vizsgalt
csoportban még 43 olyan vallalkozas akad, amelynek a sajat toke ardanymutatoja foszabaly
szerint megfelelonek tekinthetd. Ezért a kedvezo tokeszerkezetii vallalatok nincsenek tobbségben
a vizsgalt évben (49% a klaszterbe vont cégekhez képest). A rovid lejaratu kotelezettségek
dominancidja 47, hosszu lejaratu kételezettségek pedig 17 vallalkozas esetében domindnsak az
osszes vdallalaton beliil, ugyanakkor 231 vallalkozasnak nincsenek tartos kotelezettségei, mely
egyreészt kedvezé, masrészt méretbdl adodoan hitelképtelenek a vallalkozasok (M12).

A vizsgalati periodus Osszes évében miikodd vallalkozasok vallalatai koziil a 2013-as esztendd
vonatkozasaban 79 volt tOkeerdsség szempontjabdl jonak mindsithetd, a klaszterekbe 52 tartozott
a dominansan sajat toke csoportba.

Szakagazatonként vizsgalva megallapithato, hogy a human koézszolgaltatast ny0jté cégek
esetében az oktatas-nevelés, egészségiigyi agazatban a lefutatott elemzés alapjan sajnalatosan
nincsen megfeleld tOkeszerkezettel rendelkezd cég. Mindez d4gazati sajatossadg, hiszen
finanszirozdsa nagymértékben fiigg a kozponti kormanyzat, illetve az Onkormanyzat
tamogatasaitol, azok hozzajarulasainak mértékétdl. Ugyanez allapithatd meg a sportklubok
esetében is, de itt volt néhany megfeleld tokeszerkezettel rendelkezé cég is, hasonld a tapasztalat
a kulturalis szolgaltatok, illetve a tajékoztatas agazat tekintetében is. Megallapithato, hogy a
human ko6zszolgaltatok nagy hanyada kedvezotlen tokeszerkezettel birt 2013-ban. A koziizemi
szolgaltatasok vonatkozasaban a tomegkdzlekedésben miikodd cégek mindsiilnek kedvezotlen
tokeszerkezetiieknek. A vizik6zmi adgazatban a nagymértékii tékeatrendez6dés ellenére is akad
kisebb szamban dontden sajat tokébdl finanszirozott cég, mig a tavhdszolgaltatok csekély
tobbségen kedvezd tokeszerkezettel rendelkeznek. Kommunalis szolgaltatasok vonatkozésdban
megoszlanak a vallalkozasok, igy akut tékeszerkezeti problémaval bir6 dgazatot nem tudtam
megallapitani, ugyanakkor leszlirheté az is , hogy a cégnél dontdé hanyadban kedvezdtlen
tokeszerkezettel rendelkeznek. A hulladékgazdalkodas esetében magyarazza ezt, hogy adott
évben a torvényi szabdlyozas miatt Uj cégek alakultak, igy még gazdalkodasuk nem kiforrott.
Szocialis agazatban érdekes modon a cégek nagyobb része kedvezd tékeszerkezeti mutatokkal
birt, ugyanez nem jellemz6 a vendéglatassal foglalkozo cégekre. Az onként vallalt feladatok
tekintetében sincsen dontéen kedvezOtlen tOkeszerkezetii cég. Tehat megdllapitva az dgazati
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sajatossagok csak kisebb meértékben befolyasoljak a tokeszerkezetet, de az dagazatok donto
hanyadukban kedvezdtlen tékeszerkezeti paraméterekkel rendelkeztek.

Telepiilési vizsgalat eredményeibdl az deriil ki, hogy az 50 ezer fonél kisebb lakossagl
telepiilések esetében a varosok dontd része kedvezdbtlen tokeszerkezeti jellemzdokkel bir 2013-as
évben, amely igaz Salgétarjan, HédmezOvasarhely, Szekszard, Nagykanizsa és Dunatjvaros
esetében. Viszont javit az 0sszképen, hogy a nagyobb cégek a kiegyenlitett tokeszerkezetbe
tartoznak, vagy a dominans sajat toke klaszterbe, ami megallapithatd Salgétarjan (vizmd,
vagyonkezeld), Hodmezdvasarhely és Nagykanizsa, Szekszard és Dunatjvaros (vagyonkezeld).
50 ezer fot meghaladé megyei jogi varosok vonatkozasdban a nagyobb vallalatok a
tokeszerkezetileg kiegyenlitett csoportba tartoznak, dominansan sajat tOke sajatosan nem
jellemzd. 100 ezer fonél nagyobb telepiilések esetében kedvezd, hogy a tavho agazatok jo
paraméterekkel birnak (Nyiregyhdza, Székesfehérvar), de kedvezdtlen, hogy a nagyobb
vagyonkezeld cégek inkabb a kockazatos csoportba sorolodttak be. Osszességében tobbségben a
kedvezo tokeszerkezetii cégek csak Szeged és Kecskemét esetében vannak. Budapest esetében
is igaz az el6zd allitdsom, illetve a nagyobb cégek kedvezdtlenebb csoportba sorolddtak be
tokeszerkezeti szempontbdl. A keriiletek vonatkozésdban tokeszerkezeti szempontbol
kedvezdtlen adottsagokkal csak kedvezd a vagyonportfolid mindsége, mely alol csak Ujbuda
kivétel. Osszefoglalva tehdat megallapithato, hogy tékeszerkezeti szempontbol a kockdzatos cégek
vannak tulsulyban 2013-as évben. (27. tablazat)

Osszegzés

A tokeszerkezeti klaszteranalizis eredményeit megvizsgdalva megdllapithatisaimat az
kovetkezoekben foglaltam ossze:

e Altalinos tendenciaként figyelhetd meg, hogy a kedvezd tdkeszerkezeti paraméterekkel
rendelkezé cégek szama folyamatosan novekvo tendenciat kovet, de ez nem éri el a teljes
céges kor felét egyik vizsgalt évben sem, ellentétben a feltételezettel, illetve a korabbi
kutatasi eredményekkel a kozmiiagazatokban;

e Bdr a klaszterezésbe vont cégek szamanak aranyaban a valtozasok kedvezonek tiinnek,
azonban az ujonnan alapitott és negativ sajat tokéjii vallalkozast kizarva mar nem
sziirheté le a kedvezd tendencia, egyediil 2008-ban van némi tébbségben a jo
tokeszerkezetii cégek aranya;

o A tendenciat vizsgalva a novekvo bevont cég mellett egyre névekedett a negativ sajat
tokével rendelkezo, veszteséges vallalkozasok szama. Ugyanakkor nyomon kovetheto,
hogy novekszik a kedvezo tokeszerkezetii vallalkozdasok ardanya, de a tobbséget ennek
ellenére sem adjak. A tobbségében kotelezettségek utjan finanszirozott vallalatok kére is
fokozatosan emelkedett, és csucspontjat a 2013-as évben mutatja;

e Agazatokat vizsgdlva eleinte csak a kisebb ondllo bevételszerzé képességgel biré humdn
és szocialis kozszolgaltatasok esetében voltak tobbségben a kockdzatos tokeszerkezetii
vallalkozasok, majd fokozatosan tovagyiiriiztek a hatdasok a tobbi agazatba is. A valsag
hatasara a hulladékgazdalkodas, és tavhé agazatban is romlott a cégek tokeszerkezete,
nem figyelembe véve a vizmiiagazatban bekovetkezett vallalkozasokat, ezt jol le lehet
sztirni az dgazati elemzéseknél;

Az onkormanyzatok tekintetében nincsen Osszefiiggés a lakossagmeret, illetve a cégek
tokeszerkezeteinek kockadzatat illetéen, illetve, hogy bizonyos onkormanyzati céges kor cégei
tokeszerkezete kritikusnak tekintheto, és a kritikus céges portfolioval rendelkezo 6nkormanyzatok
szama sajnalatosan folyamatosan boviil.
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4.2.2. Miikodeési jellemzok elemzése klaszteranalizissel

A miikédesi jellemzok vizsgalata soran a klaszteranalizissel az volt a célom, hogy az el6zo
fejezetet az elemzését kiegészitsem a likviditds, jovedelmezdség, illetve a pénziigyi egészség
mutatoival ezaltal tobb szempontbol vizsgaljam a cégeket. Az alkalmazott mutatoszamokat az
anyag és modszer fejezetben bemutattam, a valtozok kivalasztasanal —torekedtem a
kiegyensulyozottsagra, igy a jovedelmezdség a likviditas és a tokeszerkezet megitélésére kozel
azonos szamii mutatd szerepel.?

2006

28. tablazat: 2006-as évre lefutatott miikodési klaszteranalizis riportja
Kockézati klaszter 2006

Klaszterek neve

Stabilabb vallalatok

Domindnsan kedvezétlen
Jjellemzéjii vallalatok

Forras: sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2006-0s év vonatkozasaban harom csoport létrehozasat tartottam indokoltnak, mely csoportok
szignifikansan kiilonboznek egymastol. A csoportok elemszama esetében egy csoport joval
kisebb méretii a tobbinél, mely alapjan a csoport atlaga a banki gyakorlatnak megfelelének
mindsithetd mindegyik mutatd vonatkozasaban.

A legnagyobb létszammal bir6 stabilabb vallalkozasok jellemz6i az atlagok alapjan
kedvezonek mutatkoznak minden vizsgalt valtozoban. A tékeszerkezet vonatkozasaban 102 cég
szamit kedvez6 mutatoértékkel bironak, egyetlen hitelképtelen cég van a csoportban. Gyorsratan
mérve 104 cég rendelkezik kedvezd likviditassal , ¢€s. JovedelmezO6ség vonatkozasaban-
tulstilyban vannak a nyereséges cégek, amelyek szdma 72, ezek alapjan a csoportot miitkodési
jellemzoit elfogadhatéonak itélem meg.

A masodik legnagyobb csoport, a dominansan kockazatos csoport atlagos értékeibdl az
olvashato le, hogy a tékeszerkezet, illetve jovedelmezdség vonatkozasaban lehetnek a klaszterbe
sorolt vallalati korben kockazatok. Tokeszerkezet vonatkozasaban helytallo az atlag alapjan tett
felvetés, mivel a 37 cég hitelképessége nem megfeleld, és csak 3 cégé éri el a kedvezének
tekinthetd 50% feletti értéket, 16 esetben a rovid lejarati kotelezettségek, 7 esetben a hosszu
lejaratu kotelezettségek tulsulya allapithatdo meg. Likviditas vonatkozasaban megoszlik a csoport,
donté hanyada kedvezonek mondhatd, (mivel a mutatdo értéke 2 feletti) 36 céggel. A
jovedelmezdség szempontjabol a vallalatok meghatdrozd része veszteségesen mikodik, igy e
csoport miikodési jellemz6it nem megfelelonek itélem meg.

% Az 4ltalam elnevezett pénziigyi egészség mutato a korabbi mitkodést és stabilitast fejezi ki, 1-nél nagyobb értéke
kedvezonek szamit. A tobbi mutatonal a szakirodalmi mindsitést veszem figyelembe, akkor szamitanak a mutatok
kedvezonek, ha a likviditasi mutatdja 1,8-nal nagyobb, gyorsratanal 0,8-nal magasabb, ROA és gST mutatonal pedig
pozitiv értéket vesz fel. Sajat t6ke aranya kedvezétlen, ha 30% alatt van, kotelezetsségek aranya, ha 50% felett.
(Bir6 et al. 2001)
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A 2006-o0s év vonatkozasaban a donto hanyad a kevésbé kockazatos csoportba sorolhato, a csak
a dominansan kockazatos csoport tagjai mindsiilnek alapvetoen kockazatos cégeknek, melyek
aranya pontosan egyharmad (M13.).

Az iparagak, szakfeladatok vonatkozasaban megallapithaté az kedvezd fejlemény, hogy a
human szolgaltatasok koziil egyediil a sportklubok tizemeltetése és mitkodése tekintetében voltak
tobbségében kockazatosak, a vizsgalt vallalatok, mint példaul a szocialis szolgaltatasok, illetve
kommunalis szolgaltatasok agazataiban minden vizsgalt dgazatban a tobbséget a kedvezd
gazdalkodassal bird cégek adjak. A koziizemi szolgaltatasok koziil csak a kozlekedési
agazatban van tobbségben kockazatos céges portfoli6. Ha a telepiiléseket vizsgaljuk az
onkormanyzatok koziil csak Salgotarjan és Miskolc esetében voltak tulsulyban a kockazatos
cégek, a klaszterezésbe vont cégek adatai alapjan a tobbi 6nkormanyzatndl nem mutathaté ki,

ami kedvez6 fejleménynek szamit. (28. tablazat)

2008

29. tablazat: 2008-as évre lefutatott miikodési klaszteranalizis riportja
Kockézati klaszter 2008

Klaszterek neve Starany8 Kotarany8 ROAS8 gST8 PUeM8 LM8 GYRS8
N 45 45 45 45 45 45 45
Dominansan nem megfelel6 [Z=q 0,19 0,60 ~0,08 ~0,08 451 121 1,03
miikédési jellemz6k
Szoras 0,10 0,15 0,55 0,65 12,42 1,71 152
N 115 115 115 115 115 115 115
Kedvezé t.‘okfas.z’erkezet és Atlag 0.73 0,14 0,02 0,10 7,31 7,20 6,63
likviditas
Szoras 0,14 0,08 0,13 0,73 14,08 17,98 17,89
N 90 90 90 90 90 90 90
Likvid véllalatok Atlag 0,34 0,30 0,03 0,00 24,14 3,11 2,75
Szoras 0,20 0,15 0,10 0,75 170,68 541 4,30
N 250 250 250 250 250 250 250
Total Atlag 0,49 0,30 0,01 0,03 12,87 4,65 4,23
Szoras 0,27 0,23 0,26 0,73 102,97 12,84 12,61

Forras: sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2008-as év adatain alapul6 kockazati klaszteranalizis soran 250 db vallalkozas keriilt be. A
vizsgélati minta atlaga alapvetden kedvezd atlagértékekkel birt, de a kiilonb6zd csoportok
szignifikansan eltérnek egymastol. A dendogramm alapjan 3 csoport létrehozasat lattam
indokoltnak.

A dominansan nem megfelelé6 miikodésii vallalatok atlagainak értéke alapjan tokeszerkezeti,
jovedelmezdségi kockazatokat lehet detektalni, likviditas atlaga megfelelonek tiinik. A minta
megoszlasat vizsgalva megallapithatd, hogy nincsen olyan cég, amely kedvezd tokeszerkezettel
rendelkezne, amit jol prezental, hogy 38 cég esetében nem hitelképes. 21 vallalkozas
tokeszerkezetében a rovid lejarati kotelezettségek, 18 esetében hosszu lejarata kotelezettségek
vannak tulsulyban, igy az atlag a tOkeszerkezeti kockazatokat igazolja. Az atlag likviditas
szempontjabol kedvezének mutatkozik, megoszlast vizsgalva mar kevésbé pozitiv a helyzet,
hiszen csak a harmada rendelkezett a vizsgalt évben banki gyakorlat altal elvart mutatoértékkel.
A jovedelmezOség szempontjabol a negativ atlag figyelemfelkeltd volt, ezt a klaszter megoszlasa
is alatamaszt, mivel a tobbség, 27 cég veszteséges a vizsgalt évben, és a legtobb cég ebben a
szegmensben halmozott fel veszteséget. Igy ezt a csoport mitkodési jellemzéit nem értékelem
megfelelének (M13.).

A likvid cégek esetében a névadast jol mutatja a csoport atlagértéke, szolid jovedelmezdséget
jelez elore a ROA atlaga, a tokeszerkezet vonatkozasaban a sajat toke aranyanak atlaga mar nem
megfeleld. A megoszlast értékelve a jovedelmezdség szempontjabol dontden nyereséges cégek
adjak a talsulyt, 57 céggel, és a tartés mitkkodoképesség is ebben a szegmensben a masodik
legmagasabb, 77 céggel. Tokeszerkezet szemszogébdl vizsgalva levonhato a kovetkezetés, hogy
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22 vallalkozas sajat tokéjének aranya mindsithetd kedvezének, igy dontd hanyadaban
hitelképtelen a céges kor. A névado likviditas vonatkozasaban 80 vallalkozas rendelkezett
megfeleld értékkel, és a tobbi vonatkozasaban sem allapithatd meg probléma a vizsgalt évben.
fgy ebben a csoportban a hosszui tavii miikodés tekintheté nem megfelelének (M13).

Kedvezé tokeszerkezetii és likviditasu vallalkozasok adjak a legnagyobb létszamu csoportot.
Az atlagértékek alapjan minden vizsgalt vonatkozasban kedvezdnek mindsithetd, de a nagy
létszambol adddhatnak természetesen eltérések. Tokeszerkezet szempontjabdl abszolut kedvezd
a helyzet, mivel 110 cég sajat téke aranya 50%-ot meghalado, a tobbi cég tekintetében sem
tekinthetd eladosodottnak. Likviditds szempontjabdl szintén dontéen kedvezd mutatoértékkel
birnak a cégek, 102 megfeleld a likviditasa. A jovedelmezdség vonatkozasdban mar jobban
megoszlik, mivel 60 cég nyereséges csak a 115 csoportba keriilt cég koziil, emiatt nem tekinthetd
teljes miikodési teriileten stabilnak a céges kor, de ezek ellenére megfelelonek tekintem a
csoportot miikodés szempontjabol.

A vizsgalt évben nem tudok megfeleléen detektalt kockazati kort megallapitani, mivel a hdarom
csoportbol egyértelmiien egy csoportban tudom megadllapitani mindhdarom szegmensben
egységesen megnyilvanulo kockdzatot (M13).

Iparagankénti csoportositassal vizsgalva a cégeket, megallapithato, hogy a human
szolgéltatasok vonatkozasaban az oktatds-nevelés dgazatot leszamitva kedvezdnek mindsithetd a
vallalkozasok gazdalkodasa a 2008-as esztendében. Kulturalis szolgaltatok, Sportklubok, illetve
tajékoztatas, valamint az egészségiigyi dgazat esetében a kedvezd mindsitésli vallalkozasok a
leginkabb jellemzdéek, ami pozitivum, mivel az agazatok altalanos jellemzdje, hogy zomében
onkormanyzati timogatas, illetve koltségvetési tAmogatas adja a bevételi hanyad jelentds részét.
A szocidlis agazat tekintetében mindegyik dgazatnal a kockazatos miikodésii cégek a jellemzoek.
A koziizemi szolgaltatasok tekintetében alapvetden a kozlekedési cégek nagyobb kockazataak,
mely a mikddésre és a tOkeszerkezetre vonatkozik. A tdvhOszolgaltatds és szintén nagy
eszkozértékkel rendelkezd vizikozmil dgazat esetében kisebb szdmu a kedvezdtlen gazdalkodasi
jellemzokkel  bird  vallalkozdsok szama. Kommunalis szolgaltatok esetében a
hulladékgazdalkodas, temetkezés és  zoldfeliilet-fenntartas, illetve  ingatlanvagyon-
gazdalkodassal foglalkozo vallalkozasok esetében, valamint a varosiizemeltetés esetében a cégek
tobbsége miikdodése megfelelonek mutatkozik 2008-ban. Kedvezétlen, hogy a mérndki
tevékenység, de féleg a vagyonkezeld holding cégek a rosszabb gazdalkodasu vallalatok kozé
tartoznak. Az onként vallalt feladatok tekintetében a fiird6k esetében megegyezik a kockazatos
cégek szama, allatkertek esetében viszont a kockazatos cégek adjak a zomét.

Az 50 ezer fonél Kkisebb telepiilések esetében a kockédzatos cégek szama talstlyban
Hodmezovasarhelyen és Salgodtarjanban volt, a masik két telepiilés esetében mar kedvezOnek
mutatkoznak az ardnyszdmok. Nem kedvezd, hogy a kockazatos cégek kozott vizmiivek
(Szekszard, Salgotarjan, Nagykanizsa) vagyonkezelok (Salgotarjan, Hodmezdvésarhely)
szerepelnek, mivel ezek a telepiilések legnagyobb cégei. A 100 ezer lakost el nem érd
telepiilések tekintetében csak Szolnok esetében vannak a miikodési nehézségekkel biro cégek
tulsulyban, de a tobbi vizsgalt onkormanyzat esetében is nagymértékii a kockazatosabb cégek
szama, de nincsenek tulsulyban. Kaposvar vonatkozasaban a kockézatos csoportba keriiltek a
nagyobb cégek (vizmii, vagyonkezelé) Szombathely esetében a vagyonkezelé holding, Erd és
Zalaegerszeg esetében a vizmii mutat nagyobb cégek kozott miikodési nehézségeket. 100 ezer
fonél nagyobb telepiilések esetében csak Miskolc vonatkozédsdban tekinthetd a portfolid
kockézattal terheltnek, de e vallalkozasok cégmérete nem jelentds. Budapest tekintetében
csekély a kockazatos cégek szama, és vallalati méretiik sem jelentds. Nagyon kedvezd a keriileti
onkorményzatok vonatkozasaban, hogy alig taldlhatoak kockazatos cégek a szektorban, és egyik
kertileti onkormanyzatnal sem jelent szamottevo kockazatot a cégek mitkodése (29. tablazat).
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2010
30. tablazat: 2010-es évre lefutatott miikodési klaszteranalizis riportja

Kockézati klaszter 2010

Klaszterek neve Starany10 |Kétarany10 | LM10 | GYR10 | ROA10 | gST10 | PUeM10
N 84 84 84 84 84 84 84
Tékeszerkezeti és likviditisi nehézségek  |Atlag 0,26 063 137 119 -0,05 -0,58 395
Szoras 0,15 017 1,35 1,02 047 2,27 6,43
N 81 81 81 81 81 81 81
Domindnsan stabil véllalatok Atlag 0,54 0,24 2,93 2,12 0,01 -0,01 11,26
Szoras 0,12 0,10 4,30 433 0,26 049 30,43
N 38 38 38 38 38 38 38
Tokeszerkezeti nehézségek Atlag 0,14 0,14 573 542 0,01 0,14 54,74
Szoras 0,10 0,11 9,91 9,56 0,10 0,72 278,73
N 81 81 81 81 81 81 81
Kezdvezé likviditds és tokeszerkezet Atlag 0,79 011 11,68 10,40 0,02 0,02 9,93
Szoras 0,11 0,09 25,16 23,05 0,21 0,23 21,56
N 284 284 284 284 284 284 284
Total Atlag 048 0,31 534 482 0,00 -0,15 14,54
Szoras 0,27 0,25 14,68 13,49 0,31 1,32 104,03

Forras: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2010-es adatok alapul véve 284 cég kertiilt bele a klaszteres vizsgalatba. A tékeszerkezeti és
likviditasi nehézségek csoportban a vallalkozasok négy kivételtdl eltekintve eladosodottak, €s
tOkeerejilk gyengének mindsithetd, ezt jol mutatja a csoport atlaga. A magas atlagos
kotelezettségaranyt ugyanakkor magyarazza, hogy 30 cég esetében a rovid lejarata
kotelezettségek, 18 esetben pedig a tartds kotelezettségallomany adja a forrasok legalabb 50%-4t.
A csoportban 1évd vallalkozasok likviditasi helyzete a nagyrészt nem mindsithetd rossznak,
hiszen a gyorsrata 4tlagos értéke kedvezd, illetve 48 wvaéllalat mutatoja kedvezd. A
jovedelmez6ség tekintetében a jovedelmezd és veszteséges cégek szama megegyezik, de a
Jovedelmezd cégek szama a tobb (44). Ezen tulmenden a legtobb tartdsan veszteséges cég is
ebben a csoportban miikddik (24), igy ezt a csoportot miikodési szempontb6l nem
megfelelonek minésitem.

A tokeszerkezeti nehézségek csoportra a tdblazat adatai alapjan a tokeszerkezetben rosszabb
atlagérték tapasztalhatd, ezt jol mutatja, hogy a csoportba keriilt cégek koziil egyik cégnek
sincsen kedvezd sajat toke ardnya- A tobbi vizsgalt forrdselem sem mutat a mintaban talsulyt,
igy a forrasoldalon az elhatarolas a legnagyobb mértékii. A likviditas szempontjabol a cégek
donté hanyada kedvezé fizetoképességgel rendelkezett, 30 vallalatnak tekintheté kedvezonek a
likviditasi mutatoja €s a gyorsratdja egyarant. A jovedelmezdség szempontjabol kiilonbség
kismértékii, de a nyereséges vallalkozasok adjak a tobbséget, azonban a felhalmozott veszteség
is atlagosndl magasabb. Igy ezt a csoportot is az inkabb nem kedvezé adottsagunak
mindésitem.

A dominansan stabil vallalatok esetében szinte mindegyik vizsgalt miikodési teriilet kedvezd
értéket vesz fel, ha az atlagokat vessziik alapul, egyediil a sajat toke novekedését leszamitva. Ha
a dolgok mélyére néziink, t6keszerkezet vonatkozasaban azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy
a vizsgalt cégek kozott a legnagyobb aranyban tékeerds cégek milkddnek, hiszen 51 cég
esetében 50%-ot meghalado a sajat toke részaranya, és pontosan ezzel megegyez6 szamban
nyereségesek a vizsgalt vallalatok. Likviditasi helyzetét megitélve a 67 cégnek kedvezd a
gyorsratan mért likviditasa, €s pénziigyi egészsége, tartdos mikodoképessége 73 vallalkozasnak
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volt megfeleld, igy emiatt e céges kort kevésbé megfelelének minésitem, mely dontésemben a
csoport atlagai segitettek.

Kedvez6 likviditas és tokeszerkezet csoport atlagai még a dominansan stabil cégek atlagait is
meghaladjak, igy jogosan gondolhatjuk, hogy nem kockazatos cégek alkotjak a csoportot.
Csoport mutatéinak megoszlasat elemezve megallapithatd, hogy a tékeszerkezeti mutatok csak
két cég esetében nem tekinthetdek megfelelonek, ezeknél a cégeknél a hosszi lejarat
kotelezettségek aranya volt a legjelentdsebb, igy zomében a finanszirozasban a tartds forrasok
jelentik a talsulyt. A likviditdsi mutaté 65, a gyorsrata 73 cég vonatkozéasaban tekinthetd
kedvezonek a nemzetkdzi gyakorlat altal elvart értéket figyelembe véve. A jovedelmezdség
pedig 48 cég esetében volt pozitiv értékii, a jegyzett tOkét meghaladd sajat téke némiképp
kevesebb, emiatt nem kapott stabil elnevezést, de ettdl még a megfelelé csoportnak titulalom a
nevezetett klasztert.

2010-es év adataibol ugy itélem meg, hogy dontéen a kedvezé kockazatu cégek szama a

dominans, a teljes kor 57%-a a kevésbé kockdzatos csoportba tartozik, igy a kockdzatos cégek
arany mindossze 43% (122 vallalkozas. (M13).

A szakfeladatonként megvizsgalva a human kozszolgaltatiasok esetében az oktatds-nevelés
agazatban dontden a gyenge tOkeszerkezet érvényesiil, de a tobbi human szolgéltatast nyujto
agazat esetében a stabil és a dontden stabil cégek vannak tulsulyban, akar az egészségiigy, akar a
kulturalis szolgaltatds, sportklubok és tdjékoztatds esetén. A szocialis foglalkoztatas esetében
nem meglepé modon az instabil cégek adjak a nagyobb hanyadot, a vendéglatas vonatkozasaban
szintén a kockézatos cégek er6sebb részaranya allapithato meg. fgy a két altaldnosan
tOkeszegényebb agazat esetén abszolut tulsulyban a kockazatos cégek vannak, ami kedvezé
folyamatként értékelhetd 2010-es év tekintetében. A koziizemi szolgaltatasok vonatkozdséban a
vizsgalt agazatok koziil a kozlekedés esetében voltak egyediil talsulyban a kockazatos cégek. A
masik két dgazat esetében, a tavhdszolgaltatas és vizikézmii dgazatok cégeinek nagy hanyada
kedvezd gazdalkodasi jellemzOkkel rendelkezik, mely igen pozitiv fejlemény, hiszen a
legnagyobb eszkozértékkel rendelkeznek a vagyonkezeld cégek utin. Kommunalis
szolgaltatasok tekintetében a helyzetkép kevésbé pozitiv, mint a koziizemi szolgaltatdsok
esetében, mivel a vizsgalt cégek nagy hanyada kedvezd attriblitumokkal rendelkezik, ezen
allitisomat alatamasztja az, hogy az ingatlan-vagyongazdalkodas, temetkezés és zoldfeliilet
fenntartas, vagyonkezelés, mérnoki tevékenység esetében a cégek nagy tobbségét a kedvezd
adottsagokkal jellemezhet6 vallalkozasok adjak. Mindez nem igaz a hulladékgazdalkodas,
varosiizemeltetés estében, mivel ezen agazatokban nem igazolhatoak elébbi allitasaim.
Magyarazatul az szolgalhat, hogy az agazatot erbteljesebben sujtotta a valsag, ami a
kintlévdségek novekedésében, valamint csokkend bevételben nyilvanult meg. Az onként vallalt
feladatokat nyujto cégek koziil kiegyenlitett a kockazatos cégek részaranya, de tobbségében a
jobb portfolié volt, ami meglepd a valsag évét tekintve.

50 ezernél kisebb lakossagszami helyhatdsagok esetében kedvezdének mindsithetdek a 2010-es
adatok, mivel csupdn Hodmezdévasarhely esetében mutathatd ki, hogy tobbségében kockazatos
cégekbdl all, az ebbe a telepiilésméretbe tartoz6 dnkormanyzatok tobbségének vallalkozasai a
kedvezd kategoriakba keriilt besorolasra . Hodmezdvasarhely esetében a vagyonkezel$ és a
vizmli miikodik kockazatosan, mig Salgétarjan esetében a vizmii, tadvhd és a vagyonkezeld.
Nagykanizsa, Szekszard esetében a nagyobb méretli cégek kozott a vagyonkezeld és vizmi
keriilt kockazatos kategoridba. Az 50 ezres lakonépességet meghaladé helyhatosdgok cégei
vonatkozdsdban mar tobb Onkormanyzatnak tekintheté kockazatosnak a cégportfolidja, ez
tapasztalhatd Erd, Szombathely, Kaposvar valamint Szolnok vonatkozasiban, az elsd két
onkormanyzat esetében kevésszamu a kedvezd cég. Kiilondsen igaz ez Kaposvarra, ahol a
nagyobb méretii cégek a kockazatosak (vizmii, kozlekedés, vagyonkezelés) Erd, Zalaegerszeg
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esetében a vizmi, Szombathely, Békéscsaba, Veszprém esetében a vagyonkezeléssel és
varosiizemeltetéssel foglalkozo cégek jelentenek az atlagnal nagyobb kockézatot, mely méretiik
miatt nem kedvezd. A legnagyobb lakossagszami megyei jogi varosi onkormanyzatok
esetében csak Miskolc és Debrecen vonatkozasaban allapithato meg, hogy a kockézatos cégek
adjak a tulsulyt. A tobbi telepiilésen viszont a nagyobb méretli cégek szamitanak kockéazatosnak,
Szeged esetében (a tavhoszolgaltatd ¢és vizmii), Nyiregyhdza esetében a vizmii, Miskolcnal a
vagyonkezeld holding.

Budapest févaros esetében tobbségében a kedvezd adottsagokkal rendelkezé cégek alkotjak a
feladatellatasi strukturat 2010-ben, de ugyanakkor megallapithatd, hogy a kockazatosabb
vallalkozasok a nagyobb méretli cégek esetében vannak jelen, kiilonosen a kozlekedés ¢€s
vagyonkezelés vonatkozasaban. Fovarosi Keriiletek esetében nagyon kedvezd a cégek
megitélése, hiszen e telepiiléstipusban van a legkisebb szdmu kockazatos cég. A keriiletek dontd
hanyadaban a jo gazdasagi tényezOkkel rendelkezd cégek adjak a zomét, ez alol csak harom
kertilet volt kivétel a vizsgalt évben (VIIIL. XI, illetve XX. kertilet) (30. tablazat).

2011
e 31. tablazat: 2011-es évre lefutatott miikodési klaszteranalizis riportja
Kockazati klaszter 2011
EPEEE R Starany11 |Kotarany11 | gst11 | Roatr | wviz | Gyrir | PUemt1
N 65 65 65 65 65 65 65
Tokeszerkezeti nehézségek Atlag 0,18 0,23 0,06 0,05 4,83 4,70 8,01
Szoras 0,10 0,14 263 013 1441 | 1442 | 2208
N 128 128 128 128 128 128 128
Déntéen stabil vallalatok ~ [Atlag 0,55 0,27 0,02 0,02 13,25 665 | 17,74
Széras 013 015 043 021 8642 | 3640 | 70,00
N 43 43 43 43 43 43 43
Déntden kockazatos véllalatok |Atlag 0,17 0,71 -0,35 -0,06 1,36 1,20 454
Szoras 011 012 124 019 226 183 12,05
N 62 62 62 62 62 62 62
 Likvid és kedvezo Atlag 084 | ot | 005 | o1 | 795 | 757 | 1003
tokeszerkezetii vallalatok . : . . : : :
Széras 0,08 0,06 0,58 092 1300 | 1305 | 1898
N 298 298 298 298 298 298 298
Total Atlag 047 0,29 004 | -001 8,60 563 | 1211
Szoras 027 0,23 137 045 5739 | 2552 | 4818

Forras: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2011-es klaszterezés soran 298 céget tudott bevonni a vizsgalatba az alkalmazott SPSS, amely
alapjan négy csoport létrehozasa tlinik indokoltnak, mely atlagai és szordsai egymastol
szignifikansan eltérdek.

Az elsé csoportot tokeszerkezeti nehézségek csoportnak nevezetem el, mivel a csoportba
keriilt 65 cég koziil egy tokeszerkezete sincsen a kedvezd statuszban 2011-es év vonatkozasaban,
ennek fokmérdje, hogy 58 cég nem mindsiil hitelképesnek, ellenben mas tékeszerkezet sincsen
tulstlyban a vizsgalt cégek tekintetében. A tobbi tekintetben a klaszteren beliill kozel
kétharmados tobbségben vannak a kedvezd likviditast (46) és megfeleld jovedelmezdségl,
nyereséges cégek (39). A tartds poziciodjuk szintén a legtobb cég esetében kedvezd megitélés ala

98



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

esik (54 cég). Igy ezt a csoportot nem megfelelének itélem meg miikodést tekintve, melyet a
csoport atlaga is alatamaszt.

A dontéen stabil céges csoportnak tobbségében nyereséges cégek alkotjak (amelyek szama 79
db, illetve 90%-ban), a miikkodésiik stabil a pénziigyi egészségiik tekintetében, hiszen nincsen
felhalmozott vesztesége a cégeknek. Likviditds szempontjabol 87% a cégeknek kedvezd az
azonnali fizetoképessége a gyorsratan mérve. Tokeszerkezet szempontjabodl a cégek zome
hitelképességi feltételeknek megfelel, ebbdl 82 db vallalatnak kedvezének itélhetéek meg a
tokeszerkezeti mutatoi. igy ennek alapjan a csoportot megfelelének itélem meg.

Dontéen kockazatos csoport esetében mar nem ilyen kedvezd a tdkeszerkezet megitélése,
mivel nincsen egy vallalat sem, mely kedvezd mutatdértékkel rendelkezik, és minddsszesen négy
cég érte haladja meg a hitelképességi miniumuot, 18 cég esetében a rovid lejaratu, 13 esetben a
tartos kotelezettségek finanszirozzak dontd hanyadaban a céget. Likviditas tekintetében csak 18
cég bir megfeleld gyorsratdn mért mutatdval, likviditdsi mutatonal ez csupan hét vallalkozas.
Mindezek mellett a korporaciok tobbsége veszteségesen mikodik. Igy ezt a csoportot
kockazatosnak itélem meg, amitt szintén jol prezentalnak a csoport jellemz6 atlagértékei.

Az utolsé klaszter tulajdonsagai kozé tartozik, hogy az Osszes cég jo tokeszerkezettel
rendelkezik, mindegyik mutatéértéke a kivanatos felett van. Likviditds szempontjabodl szintén
hasonl6 kovetkeztetéseket lehet levonni, a profitabilitas szempontjabol van 26 veszteséges cég a
csoportban. Ezért a csoportot kedvezé adottsaginak itélem meg.

Osszefoglalva a 201 1-es év adatai alapjdan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a vizsgdlatba
vont onkormanyzati cégek donto hanyada a nem kockazatos besorolasu csoportba keriilt, mivel a
kockazatosnak mindsitett csoportba besorolt vallalatok szama osszesen 108, mely a klaszterbe
vont cégek 36%-a (M13).

A szakfeladatonként vizsgalva megallapithatd, hogy a humén kozszolgaltatast nyajto dgazatok
koziil az oktatas és nevelés agazatba tartozd cégek zomében a tokeszerkezetileg gyenge
csoportba sorolodtak be, ami a tokeszerkezeti elemzések tikkrében nem meglepd eredmény, a 11-
bdl 8 kedvezdtlen paraméterekkel rendelkezik. Az egészségiigyi agazatban tevékenykedo cégek
esetében kozel azonos a kevésbé kockazatos, és a kockazatos cégek részaranya, amely inkébb a
kevésbeé kockazatos cégek iranyaba mozdul el. Kulturalis szolgaltatasokat nyujto cégek kozott,
valamint a tdjékoztatds, média agazatban szerepld cégek kozott is meglepd modon a kevésbé
kockézatos kor keriil ki, dontéen a kedvezd tOkeszerkezetii csoportba keriiltek, ahogyan a
sportklubok esetében is. Igy ebben az évben a szolgltatascsoportban a cégek tobbsége a
kedvezd kategoriaba esett. A szocialis dgazatba tartozd cégek koziil donté hanyadban szocidlis
foglalkoztatok is j6 mindségli cégeknek mindsithetd, ugyanakkor a TDM, illetve vendéglatassal
foglalkoz6 cégek koziil abszolut a kockadzatos cégek vannak talsulyban. A két teriileten
megegyezik a kockézatos ¢és kevésbé kockdzatos cégek aranya és szdma. A koziizemi
szolgaltatasok vonatkozisaban a kozlekedési dgazatban miikodd cégek tekinthetdek
kockazatosnak, hiszen egy vizsgalt vallalkozas sem keriilt bele a kedvezd vallalati korbe. A
tavhoszolgaltatas vonatkozésaban kiegyensulyozott a kockdzatos €s nem kockdzatos cégek
aranya, méretiikb6l adodoan azonban a kevésbé kockazatosak felé billen a mérleg. A vizikdzmi
esetében mar abszolut a kedvezd attributumokkal rendelkez6 cégek vannak tobbségben, igy tehat
ebben a céges csoportban a kedvezd gazdalkoddsu korporaciok vannak tobbségben.
Kommunalis szolgaltatok esetében a hulladékgazdalkodas vonatkozasaban kedvezd modon a
dontden stabil és a likvid és stabil tOkeszerkezetli cégek adjak a tobbséget. Szintén kedvezd
modon a vagyonkezeld holdingok vonatkozasédban a vizsgalatba kertilt cégek nagy tobbsége jo
attributumokkal rendelkezik. E folyamatok szintén igazoldédnak a temetkezés, ingatlanvagyon
gazdalkodas esetében is. fgy a kedvezd kockazati szemponta besorolas itt is érvényesiil, a dont6

99



Hegedts Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

hanyaduk. Szintén kedvezd a megitélése az onként vallalt feladatokat ellatd cégek esetében is.
Igy az agazati sajatossagok nem befolyasoltak a kockazatos cégek struktarajat.

Telepiilésenként vizsgalva megallapithato, hogy az 50 ezernél kisebb lakossagu
onkormanyzatok esetében Salgotarjan, ¢s Hodmezdvasarhelyt leszamitva a tobbi vizsgalt megyei
jogu varosnak a céges portfolidja kedvezonek tekinthetd, kiilondsen igaz ez Szekszard esetében,
ahol minden vizsgalt cég kedvezd besorolasu csoport tagja lett. Az elemzésbdl kideriilt, hogy az
onkorményzati korben dontden kockadzatosak a nagyobb vallalatok, tavho, vizmi, é&s
vagyonkezelés dagazatokban Salgoétarjan, Dunaujvaros ¢és HodmezOvasarhely esetében. A
kozepes méretli megyei jogu varosoknal Szombathely, Erd, Szolnok vonatkozasaban voltak a
kockézatosnak mindsiild cégek tobbségben, a tobbi vizsgalt telepiilés tekintetében kedvezdbb
helyzetet allapithatunk meg. A 100 ezer fot meghaladé megyei jogi varosokat figyelembe
véve mar csak Debrecen esetében allapithatd meg, hogy a kockazatos vallalkozasok kore ad
talsulyt a teljes céges kordn beliil, a tobbi telepiilés dimenzidjaban mar kedvezdbb a helyzet a
2011-es év adatait figyelembe véve. Ugyanakkor pozitivum, hogy a nagyobb vallalkozasok nem
szerepelnek a kockéazatos cégek kozt. Budapest Fovaros tekintetében dontd hényadban a
kedvezo tokeszerkezetli cégek vannak, de az negativumkeént értékelhetd, hogy donté hanyaduk a
legnagyobb kozszolgaltatd vallalatok koziil keriilt ki, melyek a kozlekedésben tevékenykednek.
A kertliletek tekintetében megallapithat6, hogy csekély a kockazatos cégek szama, de mar jol
megmutatkozott a kordbbi elemzések tiikrében is. Csak a XXII. kertilet esetében figyelhetd meg,
hogy dontden kockazatos cégek miikodnek, a tobbi Onkormanyzat tekintetében kedvezd a
helyzet (31. tablazat).

2013

32. tablazat: 2013-as évre lefutatott miikodési klaszteranalizis riportja
Kockazati klaszter 2013

PPN PUeM13 | ROA13 | gST13 |STarany13 KOTla?”é"y LMI3 | GyRris
N 75 75 75 75 75 75 75
Ja"ede""ezi:f;gi jz;‘::esze’ kezeti [Atiag 19,88 0,03 0,02 0,27 0,17 2,34 2,22
Szoras 86,38 0,08 0,52 0,15 0,12 1,52 1,58
N 84 84 84 84 84 84 84
Déntéen kockazatos vallalatok Atlag 4,95 -,0305 -1,1840 ,1850 6677 1,0092 ,9378
Széras 7,255 20459 | 1042176 | ,11251 ,17034 56448 57589
N 82 82 82 82 82 82 82
Déntéen stabil véllalatok Atlag 17,97 0,06 0,02 0,57 0,33 1,84 1,69
Szoras 43,91 0,38 0,44 0,07 0,12 0,85 0,82
N 26 26 26 26 26 26 26
Likvid véllalatok Atlag 28,65 0,01 0,04 0,54 0,12 10,33 10,19
Széras 50,90 0,22 0,29 0,28 0,17 1,59 1,82
N 67 67 67 67 67 67 67
Abszolit stabil véllalatok g B3 a0z 20 ) 014 3.36 311
Szoras 13,46 0,25 0,31 0,09 0,06 1,89 1,77
N 334 334 334 334 334 334 334
Total Atlag 14,06 0,01 -0,29 0,45 0,32 2,71 2,57
Szoras 49,25 0,25 5,24 0,26 0,25 2,69 2,67

Forras: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2013-as év vonatkozasaban a Ward eljards eredményeként kapott dendogramm alapjan &t
csoport létrehozasa mutatkozott indokoltnak, amelyek, ahogyan lathat6 szignifikdnsan
kiilonboznek egymastdl a vizsgalt mutatok atlagai és szorasai tekintetében. Ebben az esetben is
¢ltem a kizaras lehetdségével, igy 334 cég keriilt bele a vizsgalatomba. A klaszterbe vont cégek
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atlagértékei alapjan a teljes minta esetében a sajat toke novekedés mutaton tilmenden az atlagok
megfeleld értékeket mutatnak.

A jovedelmezoségi és tokeszerkezeti nehézségek klaszter esetében az altagok jelzik a ROA
mutatd, illetve a tOkeszerkezeti mutatok alacsony értékét. A csoport esetében a vizsgalt cégek
donté hanyada kedvezotlen tokeszerkezettel rendelkezik, mivel a sajat toke ardnya csupan egy
cég esetében mindsithetd megfelelonek, a tobbi tekintetében hitelképtelen (38) vagy gyenge
hitelképességli. A masik névadd tényezd a jovedelmezOség kérdéskore, 36 cég esetében
veszteségesen milkodott. A likviditds a gyorsratdn vizsgalva megallapithaté, hogy dontd
hanyadanak kedvez6 a likviditasi helyzete (61 cégnek tekinthetd jo megitélésiinek). A pénziigyi
egészsége 9 esetben rossz, a tobbi cégnél nem tapasztalhato tartdés mikodoképességi probléma.
A tényezok Osszessége alapjan ezt a csoportot kockazatosnak itélem meg.

A dontéen kockazatos vallalatok sajatossaga, hogy tokeszerkezet szempontjabol hasonldan
rossz megitélés ala esnek, mivel a csoport cégei koziil egy sem mindsithetd kedvezd
tOkeszerkezettel bironak, ellenben 44 cég esetében a rovid, 18 esetében a tartds
kotelezettségallomany a dominans a tdkeszerkezeten beliill. Ezt predesztinalja a csoport
atlagértéke is, jovedelmezdség, és tokeszerkezet vonatkozasaban. Ezen tilmenden a cégek donto
hanyadat a veszteséges cégek adjak, 44 esetben. A likviditasi helyzet sem kedvezd a likviditasi
mutato tiikrében, hiszen 62 cég likviditasi helyzete nem éri el a hazai és nemzetkodzi gyakorlat
altal megkivant minimumot. A legtobb felhalmozott veszteségii cég is ebben a szegmensben
talalhato, 18 cég képében, mindezek miatt ezt a csoportot is nem megfelelé miikodésiinek
itélem meg.

A dontéen stabil cégek neviikbdl adodoan dontden sajat tokébdl finanszirozzak magukat,
kronikusan eladésodott cég nincs a csoportban, de négy cég vonatkozasadban a finanszirozasi
szerkezet dontd elemét a rovid lejaratu kotelezettségek jellemzik. A gyorsratdn mérve 69 cég
likviditasi helyzete megfelelonek itélhetd meg, jovedelmezdség ebben a szegmensben a
legnagyobb 54 céggel. Ebbe a csoportba tartozd cégeket megfelelonek tekintem miikddés
szempontjabol.

A likvid cégekre neviikbdl adédoan a megfeleld likviditasi helyzet mindkét mutatoval minden
cégre esetében kedvezd érték a jellemzd, és ezt megfeleléen mutatja a csoport atlaga is a
mutatokban. A klaszter azonos szdml nyereséges ¢€s veszteséges céggel, tokeszerkezet
szempontjabol dontden kedvezd tOkeszerkezeti jellemzdkkel bird cégek szama a meghatarozo
(14), valamint a hosszu tavi miikodés szempontjabol is stabil cégek alkotjak. E mutatokat alapul
véve ezt a csoportot nem tekintem miikodési nehézségekkel biré csoportnak.

Az abszolut stabil cégek sajatossdga, hogy majdnem minden vizsgalt mutato tekintetében a
legkedvezobb értékekkel birnak, igy a tOkeszerkezet, likviditds, ¢€s jOovedelmezdség
vonatkozasaban egyarant, igy e csoportot is kedvezé megitélésiinek tekintem miikodési
szempontbol.

Konkluzalva a 2013-as években végzett vizsgdlatot, az a konzekvencia vonhato le, hogy a nem
kockazatos cégek keriiltek tulsulyba az elemzés alapjan, mivel a vizsgalatba bevont cégek koziil

147 cég keriilt a kockazatos besorolasu csoportokba, mely a teljesen céges kor 47%-at teszi ki
(M13).

Iparagi jellemzéket vizsgalva az oktatas, nevelés esetében dontden a kockéazatos vallalati korbe
tartoztak a cégek, foként a jovedelmezOségi nehézségekbe, mely egyrészt az alacsony bevételi
onallosaggal, masrészt a tokeszerkezet alakulasaval fligg Ossze. Egészségiigy tekintetében is
tobbségében kockazatos cégeknek mindsiiltek a vallalkozasok. Szintén a kockazatos cégek
voltak jelentés tulstilyban a tajékoztatds, média és a sportklubok szakfeladatban, egyediili
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kivételt meglepd modon a kulturdlis szolgaltatdsok csoportja jelenti, de itt is csak csekély az
eltérés a kisebb kockazata cégek iranyaba. Igy a humdn kézszolgdltatdsok esetében a kockdzatos
cégek adtdk a tulsulyt.

A koziizemi kozszolgaltatast nyjto cégek koziil a tavhdszolgaltatas vonatkozasaban is inkabb a
kockazatos cégek felé mozdult el a tulsuly, de megoszlas kiegyensulyozottabb, 5-6 aranyban.
Viz - és csatornamil agazat esetében szintén a kockazatos cégek adtak az agazatba sorolt cégek
kozott a talsalyt, megoszlasuk 10:6, amelybdl a donté hanyad a kockazatos miikodésbe
sorolodik, kisebb pedig a tokeszerkezeti €s jovedelmezdségi nehézségekbe. A kozlekedés
tekintetében szintén a kockazatos korbe tartozik bele a vallalkozasok 75%-a. Tehat
megallapithatd, hogy a tobbség a koziizemi szolgaltatok esetében is kockazatos cégnek
tekinthetd gazdalkodasat figyelembe véve. Kommunalis szolgaltatisok esetében a
hulladékgazdalkodasnal az arany rosszabb, mint a tdvhdocégeknél tapasztaltam, de kevesebb,
mint a cégek fele mindsiil kevésbé kockazatos kategoridban, 9 ilyen céget azonositott a vizsgalat,
10 vallalat a kockazatos csoportokba tartozik. Varosiizemeltetési szolgaltatasokat végzd cégek
dimenzidjaban a mar a tobbségében kedvezd mikodési cégek adjak a talsulyt, annak ellenére,
hogy dijbevételek vonatkozasidban kevésbé van Onallésaga; hasonld allapithatdé meg a
temetkezési, zoldfeliilet fenntartas adgazat tekintetében is, mely érdekes fejlemény, vélhetéen a
cégmérettel mutat Osszefliggést. Szintén hasonld pozitiv tapasztalat figyelhetd meg a
vagyongazdalkodasi holding cégek esetében. E folyamat kedvezd, mivel a legnagyobb
vagyonnal bird cégek alkotjak. A mérndki tevékenység, illetve a gazdasdgfejlesztés esetében a
kockazatos cégek adjak a nagyobb hanyadot. Az 6nként vallalt feladatok koziil az allatkertek
vonatkozasdban kiegyenlitett, a fiirdOk esetében abszolut értékén a kockéazatos cégek vannak
tulsulyban.

A tokeszerkezeti klaszterezésnél megismert modon szeretném bemutatni az énkormanyzati cégek
kockazatait a megyei jogu varosok kozott, igy 50 ezer lakos alatt, 50 és 100 ezer fo kozott, illetve
100 ezres lakossagot meghalado 6nkormanyzatok.

A legkisebb méretii megyei jogu varosok tekintetében megallapithato, hogy Salgotarjan, illetve
Nagykanizsa esetében a kockdzatos cégek szama van tobbségben, a tobbi vizsgalt telepiilés
esetében kevesebb a kockdzatos cégek szama. Meglepd eredményt hozott Hodmezdvasarhely,
ahol ugyan fele-fele aranyban részesednek a kockazatos cégek, de a tékeszerkezeti elemzéseknél
a kockazatos tokeszerkezetli cégek kozé sorolta be az elemzés majdnem az Osszes céget.
Salgétarjan esetében szinte minden nagyobb vallalat kockazatos, Hédmezdvasarhely esetében
hasonlé helyzet figyelheté meg a nagyobb vallalkozasok tekintetében, viszont a tobbi vizsgalt
varos esetében inkabb a kisebb cégek a kockazatosak.

A kozépsé kategoriaba tartozo helyhatésagok kozott Erd, Szolnok, Tatabanya és Szombathely
esetében tobbségben vannak a kockazatos cégek, mig Békéscsaba, Eger, Veszprém és Kaposvar
esetében pontosan fele-fele az ardny. Zalaegerszeg az egyetlen ebben a kategoridban, ahol a
vallalkozasok tobbsége jo gazdalkodasi paraméterekkel rendelkezének mindsithetd. Kaposvar
esetében kiilondsen problémas, hogy az Onkormdanyzati cégek koziil a nagyobb méretiiek
hordozzak a kockazatot, kisebb ennek a mértéke, de szamottevd Erd, Veszprém és Tatabanya
vonatkozasaban is.

A 100 ezres lakonépességet meghalado dnkormanyzatok esetében az eredmények szinte teljesen
megegyeznek a tékeszerkezeti klaszteranalizis esetében tapasztaltakkal. Igy Debrecen és
Miskolc esetében a donté hanyadot a kockazatos céges portfolio alkotja. Ugyanez allapithatod
meg Nyiregyhaza vonatkozéasaban is. A legjobb gazdalkodasu cégek hasonldan a tdkeszerkezeti
vizsgalatokhoz Pécs és Szeged esetében van, de jonak szamitanak Kecskemét cégeinek
gazdalkodasi mutatdi is. Hasonld megallapitasokat tehetiink Székesfehérvar, és Gyor esetében is.
Debrecen és Miskolc tekintetében a vagyonkezeld holdingok tartoznak a kockazatos korbe, mig
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a tobbi varos esetében a vizmivek —Pécs és Kecskemét kivételével-, ami kockazatként
értékelheto.

Budapest esetében kedvezOnek mindsitheté tékeszerkezettel rendelkezik a 32-bél 22 cég.
Ugyanakkor megéllapithatd, hogy a kedvezbtlen tOkeszerkezetbe tartozod cégek kozé tartozik
tobb a kozlekedéssel és vizszolgaltatassal foglalkozo vallalat.

A Keriiletek esetében az 6sszkép kedvezdének tekintheté. Magasabb volt a kockazatos cégek
aranya a VIIL. XI. és XXI, valamint a XXIII. keriiletben, ugyanakkor megallapithatd, hogy a
keriileti szegmensben a leginkabb kedvezd a cégek megitélése. A keriiletek esetében
tobbségében a mérndki tevékenységet végzd cégek, illetve az egészségligyl vallalkozasok
kockazatosabbak (32. tablazat).

Osszegzés

Osszefoglalva a miikodési jellemzok klaszterelemzéses vizsgdlatanak eredményeit, szamos
kockazatos folyamatra figyelhetiink fel a vizsgalt évek tiikrében. Ezek kozé tartozik, hogy:

e Folyamatosan novekedett a vizsgdlatba vont cégek szama, és veliik egyiitt a kockdazatos
cégek szama is, egyediil kisebb megtorpanas 2010-ben mutathato ki, de a novekedés
aggaszto mértékii a vizsgadlatba vont cégek aranyat tekintve;

o A miikodési problémdkkal kiizdé vallalatok kozott névekszik nagyobb vdallalati méretii
vallalkozasok szama;

o A kockazati tényezéket vizsgdlva dontéen nem a likviditas jelenti a legfontosabb
kockdzati tényezot, hanem donté hdnyadat a jovedelmezdségi, illetve tékeszerkezeti
probléemak.

A folyamatot nyomon lehet kovetni a miikodési nehézségekkel kiizdo onkormanyzati cégek
ardanydban, tipusaiban és méretében, fokozatosan novekedett a kockdzatos csoportba tartozo
vallalkozasok szama a meglévoek mellé. Az elemzésbdl szintén lesziirhetd, hogy szamos
onkormanyzat esetében megfigyelhetoek akut kockdzatos miikodési jellemzokkel biro cégek.

A legjobban teljesitd villalatok bemutatdsa

A vallalkozasokat megvizsgaltam a tobbvaltozos modszereken tul, hogy hany vallalat van, ahany
tokeereje a kedvezd értéket eléri, likviditdsa az elvart gyakorlat szerint megfeleld, és
jovedelmezdségiik is pozitiv tartoményban van, illetve azokat a wvallalkozasokat, amely
tékeerdsségi mutatdja minden vizsgalt évben megfeleld volt.

33. tablazat: A legjobban teljesito vallalatok osszefoglalo tablazata

Evek Minden vizsgalt valtozo kapcsan kedvezé
értékkel biré vallalkozasok

2006 36

2008 50

2010 70

2011 65

2013 64

Minden évben kedvezé mutatéértékkel bird vallalatok
5
4 évben kedvez6 mutatéérték
12
Stabil sajat t6kéji vallalatok

51

Forras: Sajat kutatas, 2016
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A sajat t6ke részaranyat tekintve a vallalatok 10%-nak volt permanens megfeleld a
tokeellatottsaga. Ha agazati sajatossagokat vessziik figyelembe, az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy a leginkabb stabilnak tékeer6 szempontjabol az ingatlanvagyon-gazdalkodd cégek
mindsithetéek, hiszen 10 cég is permanensen 50% feletti sajat tOke részardnnyal rendelkezett,
ezen agazaton kiviil csak a kulturdlis dgazat, illetve a varosfejlesztd tarsasagoknal van a legtobb
stabil vallalkozas. Ha a varosokat nézziik, Budapest és Szeged 7-7 folyamatosan kedvezd
adatokkal rendelkezd céget birtokol, illetve Kecskeméten esetében 5 ilyen vallalkozas miikodik.

A minden évben kedvezd adatokkal rendelkezé vallalatok szdma a vizsgalt vallalkozasok
szamaval egyetemben valtozik, azonban jol megfigyelhet6 a kedvezdtlen irdnyu folyamat, amely
azzal jéar, hogy a legjobb vallalkozasok szama az utolsd két klaszterezett év vonatkozasdban
folyamatosan csokken.

Minden évben kedvezd adatokkal rendelkezd vallalatok szama Osszesen 0t darab, egy évben, az
iddszak elején vagy végén rosszabbul teljesitd vallalkozasok szama 12.

Az ot vallalkozds kozé a pécsi hulladékgazdalkodd, szintén pécsi, oktatassal foglalkozé
Oonkormanyzati résztulajdonban 1évé tarsasag, a fovarosi csatornazassal foglalkozé vallalkozas,
egy budapesti szinhaz, és egy jozsefvarosi vagyonkezeld vallalkozas.

Agazati 6sszefliggésben igen kedvezé, hogy a négy évben kedvezd mutatoszamokat produkald
vallalkozasok koziil 4 vizmlidgazatban tevékenykedett, 2 varosiizemeltetéssel foglalkozott
fotevékenységként, 1-1 tavhé és hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatast latott el, valamint 1
vallalkozas volt felelds az ingatlanvagyonnal vald gazdalkodasért. Nonprofit cégek koziil pedig
egy cég kulturalis szolgaltatast végzett, és egy pedig a varosfejlesztéssel foglalkozott.
Osszefoglalva tehdat megdllapithatd, hogy a dsszes vizsgalt vallalat igen kis hanyada csupan az,
amelyik folyamatosan jol teljesitett a pénziigyi mutatok méroszamaival. A heterogén dsszetétel
miatt nem lehet dgazatspecifikussdagot lesziirni, ugyanakkor inkdabb a nagyobb méretii és
darbevétel-generdlo képességii vallalkozdsok a leginkabb jellemzdéek (33.tabldzat).
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4.2.3. Tokeszerkezetet befolydsolo tényezok vizsgdlata az onkormdnyzati villalkozdsok
példdjan keresztiil

34. tablazat: Korrelacioelemzés az 6nkormanyzati tokeszerkezet vonatkozasaban

Viltozé | Mdd/Szig| Stardny | KOTardny | HLKperOF | RLKperGF | Tokettétel | Valtozo | Mod/Szig | Stardny KOTarény | HLKperOF RLKperOF | Tokedttétel
Eearsl‘?”., 090 oosf a3t Eearsl‘?”., 005 0,063 - 232" -047 -003
Inbefe Oll'l'e aclo mMROS Oljre aclo
5. (2- 1099 929 1000 000 000 52. (2- 920 238 000 380 952
oldali) oldali)
Pearson * ok x ox Pearson o % *
e - 181 ol 39 - 258 407 o lones 041 270 - 006 - 206 110
ilz'g"i)(z' 001 819 1000 000 000 iﬁgii)(z- 457 000 913 000 038
Pearson % . . o . Pearson *x * xx
o oot 261 -002 170 -315 286 o 070 088 031 132 -200
[S)lzd'g“i)(z' 000 964 002 000 000 iﬁgii)(z_ 198 099 557 013 000
Pearson *x *x x *x *
omeiee |2 090 m 121 227 e Sty 001 023 087 - 069
Inkt . FEDKGE |
520. (2 000 086 000 02 000 56 (2 035 985 69 110 199
oldali) oldali)
kz;:gzié 036 -003 207 -032 088 Eﬁfﬁiﬂ.o -136 -058 180 062 113
S s FeDbefe oo -
) 1507 08t 000 554 095 oﬁgii)( 011 268 001 243 029
el 261 070 VN Ry -199 pearson 165 -002 -098 010 142
™ orreaCIo FED2befe korrelacio
;Zd'g“i)(z' 000 182 02 000 000 iﬁgii)(z- 002 965 064 855 007
Pearson % 3] " o o x x *
et 24 066 23| e -209 e 087 011 183 046 A1l
G/R L FEDhIk OII'V'EBCIO
iég“)(z 1000 214 021 000 000 §|Zdlgn)(2 1109 839 1000 392 1035
P = " .
i - 010 005 -0 60 -029 izfr:‘;zlo 052 -003 04 -124 - 084
phm ST FedBeR 0. (0.
Jise : O B! B 61 ol 359 61 665 025 12
Eg?:lgzlo -024 473 -,005 - 011 041 Eg:‘;‘;’;m 1095 -,006 - 067 - 015 081
ROA STRE befear o 0
o dg"i) 656 000 925 841 433 oﬁgii)( 078 913 202 782 117
Pearson * o x Pearson x *
ROE korreldcio 1098 1062 -130 1069 106 ) orreldcié 016 /016 -,232 119 -,090
ilzd'g"i)(z' 067 237 013 192 041 iﬁgii)(z_ 773 777 000 031 100
Pearson " % % Pearson o xx *
osT korrelaci 092 1063 -125 071 -105 r— korrelacio 8 -005 -051 1156 -129
il 089 F7 BT R 044 e 02 925 327 003 013
Esfrzgzlo -,007“ -,060 -082 025 Eg:‘rg‘;‘;m 104 -013 - 035 051 1567
pleM ST készletar TR
k) 893 000 248 120 626 ozgii)( 054 812 507 340 002
Pearson & *
Bevéte i -093 016 S04 N I ngrj‘;!m 011 078 069 02 -019
onallosa ig. (2- 3 ig. (2
g[S 2 089 762 662 037 37 529. (2 832 135 189 675 719
oldali) oldali)
**. Korrelci6 is szignifikans 0.01-0s szinten (2-oldali).
*. Korrelacid is szignifikans 0.05-os szinten (2-oldali).

Forras: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A korrelacioelemzés esetében harom csoportositas alapjan vizsgaltam a tokeszerkezetre
gvakorolt hatasokat. A csoportositas léenyege, hogy kiilon szeretném venni az onkormanyzati
tulajdon mértékének hatasat, igy az onkormanyzati koron kiviili cégeket, és az onkormanyzati
tulajdonu vallalatokat kiilon-kiilon megvizsgalom, illetve a teljes vallalati bazist.

A vizsgalt mutatdszamok atlagat vettem figyelembe a vizsgalt idészakban, mivel az adott kdrben
ez tekinthetd teljes sokasagnak. A szakirodalmi elemzésben mar kitértem ra, hogy milyen
tényezOk hatasat mutattak ki az empirikus kutatasok, ezek alapjan vettem figyelembe a
csoportositast. A tokeszerkezeti mutatok tekintetében a tartds forrasok, illetve dtmeneti forrasok
kozotti hatasokat szerettem volna megvizsgalni. A kiilonb6z0 szinek erdssége a csillagok mellett
jelzi a kapcsolat erdsségét is. Ahogyan latszik, kozepesnél erésebb kapcsolat egyik valtozo

105



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

esetében sem mutathato ki, igy dontéen csak kisebb mértékben befolyasoljak az adott
valtozok a tékeszerkezetet.

Els6é 1épésben a cégméret hatasat elemeztem. Ahogyan latszik, a befektetett eszkozok
természetes alapu logaritmusa vonatkozasaban minden tdkeszerkezeti valtozd kapcsolatot
jelez, a sajat tokével ¢€s a kotelezettségekkel aranya, eldjelében azonban eltérd. Igazan érdekes,
hogy a kotelezettség elemek kozott eltérd eldjelii, hasonld erdsségli kapcsolat mutathatd ki.
Ennek magyarazata, hogy a befektetett eszkozok novekedésével emelkednek a hossza lejarata
kotelezettségek, és csokkennek a rovid lejarata kotelezettségek, amelyek a cégméretbdl adodod
hitelképességi hatassal magyarazhatoak. Kiilondsen a tokeattételi mutatoval kdzepesnél erdsebb
kapcsolat mutathato ki, mely el6z6 allitasom erdsiti meg.

A mérlegféosszeg természetes logaritmusa alapjan minden vizsgalt valtozoval gyenge, illetve
egy esetben kozepes erdsségili kapcsolat mutathatd ki, dsszehasonlitva a befektetett eszkozok
értével, a hatds gyengébb. Eldjeleiben hasonld kovetkezetések vonhatdak le, mint az el6z6
vizsgalat esetében, vagyis a novekvé mérlegféosszeg nagyobb mértékii hosszu lejarata
kotelezettségeket jelez elore. A tékeattételi mutatdo gyengébb erdsséget mutat, mint a befektetett
eszkdzok vonatkozésaban, de igy is a legerdsebb az 6t valtozé koziil. A sajat toke részaranya
ellenben csokken a novekvd cégméret hatasara a kapcsolat alapjan, de gyengének mondhato6 az
egymasra hatas.

A Kkotelezettségek természetes alapu logaritmusa kozepesnél erdsebb kapcsolata a hosszu
lejaratu kotelezettségek vonatkozasaban mutathat6 ki, igy tehat a nagyobb mértékii kotelezettség
tomeg nagyobb valosziniiséggel tartalmaz magasabb aranyu — és valoszintisithetden mértéki -
hosszl lejarati kotelezettséget, mint egy évnél rovidebb lejarata forrast, ahogyan azt a gyengébb
erésségll, de egyezd iranya kapcsolat mutatja. Sajat toke vonatkozasdban mar gyenge erdsségii
negativ relacio figyelhetd meg.

A tokeszerkezeti vizsgalatok esetében elterjedt mddszer az arbevétel természetes vagy tizes
alapt logaritmusaval tesztelni a cégméret és tékeszerkezet Gsszefliggéseit, ami a cég milkodése
szempontjabol nem érdektelen. Ahogyan lathaté kapcsolat csak a kotelezettség, és hossz
lejarata kotelezettség vonatkozdsdban mutathato ki, gyenge, eltérd eldjellel. Ennek oka lehet,
hogy a magasabb arbevétel nagyobb hitelképességet is generdl, vagy az onkormdnyzati céges
korbdl adéddan nagyobb az atvett, és lizingelt eszkdzallomany.

Végiil a sajat toke természetes logaritmusaval vizsgidlva megallathatd, hogy csak gyenge
kapcsolat fedezhetd fel a sajat tOke aranyaval, iranyat tekintve a tOkeattétellel, valamint a hosszl
lejarata kotelezettségekkel. Ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a cégméret pozitivan
befolyasolja a tartds tOkeelemek aranyat, a rovid lejarati kotelezettségek aranyanal ezzel
szemben kozepesnél gyengébb erdsségben forditott irany figyelhetd meg.

Osszefoglalva megdllapithaté, hogy a kiilonbéz6 cégméretet leiré attributumok hatdst
gyakorolnak az onkormanyzatok kiilonbozo mértékii részesedéssel biro cégek életére, de
kapcsolatok erdssége dltalanosan kozepes vagy annal gyengébb. Iranyuk vonatkozdsdaban
megallapithato, hogy a szakirodalmi vizsgalatokkal megegyezd iranyt vesznek fel.

Masodik vizsgalt csoportot a likviditasi mutatok alkotjak, amelyet harom kiilonb6z6 mutatod
alapjan vizsgéltam. A likviditdsi mutatd és gyorsrata értékei hasonldan reagéalnak, egyediil a
pénzhanyad mutatonal mutatkozik nagymértékii eltérés, igy a két eldbb emlitett mutatot
egyiittesen vizsgalom. Kdzepesnél kicsit gyengébb kapcsolat figyelhetd meg, negativ iranyban a
rovid lejarata kotelezettségek aranya ¢€s a likviditasi mutatok kozott. Ez a normal gazdalkodas
feltétele is, hiszen a minél kisebb a rovid lejaratt kotelezettség, annal valosziniibben tudjak
fedezni Oket a forgdeszkozok. Kisebb mértékben gyakorol hatast a likviditasra a tokeattételi
mutatd ¢és hosszt lejaratl kotelezettségek ardnya mutatd, irdnyat tekintve hasonlok. A
varakozasaimnak megfelelden a sajat toke és a likviditasi mutatok kozott pozitiv kapcsolat
kimutathat6, de erdssége gyenge, igy minél inkdbb tékeerds a vallalkozas, anndl kisebb
mértékben van sziikség a rovid lejarata kotelezettségekre, €s jobb a tokeereje, igy a gazdalkodasa
is stabilabb. A pénzhanyad mutaté tekintetében kapcsolatot csak a kotelezettségek aranyaval és a
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rovid lejarata kotelezettségek aranyaval talaltam. Igy megdllapithaté, hogy az irodalom
feldolgozasnal tapasztalatoknak megfeleléen befolyasolja a cégek miikodeését a likviditasi
helyzet, tokeerdségre pozitivan, a hosszu tavu eladosodottsagra negativan hat a likviditas, mivel
a hitelképesség feltétele.

A jovedelmezoség hatasat tobb valtozd vonatkozasban is mértem. A ROE mutatét alkalmassa
tettem arra, hogy olyan cégeket is tudjak vizsgalni, amelyek veszteséges mitkodésiikbol adoddan
negativ sajat tokével rendelkeznek, e céges kor kizarasaval. Magyardzatra szorulhat az mROS
mutato. Alapul véve, hogy az 6nkorményzati cégek esetében jelentds lehet a kdzponti vagy a
tulajdonosi tdmogatas, igy az egyéb bevételeket is szamitasba vettem, igy adozott eredményt az
arbevétellel és az egyéb bevételek Osszegével osztottam. A jovedelmezOségi mutatd korébe
soroltam a sajat toke novekedését (gST), mivel azt mutatja meg, milyen mértékben névekedett a
mérleg szerinti eredménnyel a sajat toke, igy egy szlikitett ROE- ként is felfoghato. Az emlitett
mutatokrol megallapithatd, hogy az Osszes vizsgalt cég vonatkozasaban csupan egy valtozdval
van kapcsolata, mely gyenge erdsségii negativ, ennek jelentése, hogy a jovedelmezdség
csokkend tartds kotelezettségekkel Utjan finanszirozodik, de a magyardzo erd csekély. ROA
mutatot vizsgalva nagyon érdekes modon a tékeerdsséggel nem mutathatd ki dsszefliggés, csak
kozepesnél gyengébb pozitiv kapcsolat figyelhetd meg a kotelezettségek részaranya kozott. Igy
azt lehet kovetkeztetésképp levonni, hogy a nagyobb jovedelmezOség nagyobb
kotelezettségarannyal jar egyiitt, amely jelenség megfigyelheté a korabbi tapasztalatokbol.
Erdekes a ROS, illetve mROS mutatd, mivel a jovedelmezéségi mutatok koziil a leginkabb
eltéréen viselkednek. Mig az mROS mutaté mértéke a hossza lejarati kotelezettségekkel, és a
kotelezettségekkel mutat — ez utdbbival igen- gyenge kapcsolatot. A ROS mutatd a szintén
gyenge kapcsolatot mutat a kotelezettség €s rovid lejaratu kotelezettségekkel. Mivel e mutatod
Osszefliggésben van az operativ tevékenységgel, igy magyarazhat6 a kapcsolat 1étrejotte.
Osszegezve tehdt a jovedelmezéség mar kevésbé mutat egységes hatdst a forrdasoldal mutatéira,
mint a korabban tapasztalt likviditas, illetve a cégméret. Azonban lesziirhetd a kévetkeztetés,
hogy megddlt az hipotézis, ami szerint a sajat toéke pozitiv kapcsolatban van a
jovedelmezoséggel, mivel egyik vizsgalt valtozo vonatkozdsiaban sem  sikeriilt a
korrelacioelemzés segitségével kapcsolatot talalni a valtozok kozt.

Részesesedést vizsgalva leszlirhetd a teljes cégre a konzekvencia, hogy nincsen Osszefiiggés a
tOkeszerkezeti valtozok, illetve az onkormanyzati tulajdon részaranya kozott, igy ez alapjan a
felallitott hipotézis elutasitando.

A fedezeti mutatokkal kapcsolatban arra voltam kivancsi, hogy, a pénziigyi egyensulyi helyzet
jellemzd az altalanos mutatok milyen mértékben van befolyassal a tokeszerkezetre. A fedezeti és
pénziigyi bonitds mutatéi koziil kiemelném a pénziigyi egészség mutatdjat, mely latszolag
egyszerii, de még is fontos informaciokat tartalmaz, ami a kotelezettségek aranyaval mutat
kozepes erdsségli 0sszefiiggést, kozgazdasagi magyarazata, hogy a jol mikodoé cégek inkabb
vallalhatjak fel a kotelezettségek 4allomanyanak magasabb voltat, és vica versa. Az
eszkozszerkezeti mutatok kozil csupan a forgdeszk6zok aranyanak van kimutathaté hatasa a
tokeszerkezetre, amely gyenge erdsséggel bir (34. tablazat).
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35. tablazat: Korrelacidelemzés az 6nkormanyzati tokeszerkezet vonatkozasaban a
tobbségi onkormanyzati tulajdonu cégeknél

Viltozo  |Mod/Szig| Stardny | KOTardny | HLKperOF | RLKperOF | Tokedttétel | Viltozé | Méd/Szig | Stardny KOTardny | HLKperOF RLKperOF | Tokedttétel
(ot 0% N A G i -014 100’ 104" 040 072
Inbefe TG mROS T
7g. (2 100 599 ,000 000 ,000) 7g. (2] 804 070 000 472 191
oldali), oldali)|
pearson - 181" -,024] 3967 -6 403" pearson 17 0,043 010 -202" 062
Inmé korrelacio| ROS korrelacio
S (2 001 699 ooof 000 000 Sz, 21 040 40 857 000 1263
oldali) oldali)|
Pearson 263" 039" 160 -3 284" pearson 072 0,094 033 136" -209™"
InST korrelacio| dl korrelacio
s2ig. (2 ,000) 492 005 ,000) ,000) sig. (21 ,207) ,087) 553 014 ,000)
oldali) oldali)
Inkdt — FEDKoE —
2g. (2- ,000) 132 ,000) ,040) ,000) 7i9. (- 413 972 1931 094 076
oldali) oldali)
ko':f:{:gg 034 we] -3 098 ko"rf;:gg 134" 062 193 058 115
Inarb e FEDbefe o
76 (21 555 521 004 521 074 7. (21 017 255 000 291 032
oldali) oldali)
k;f:{:gg 258" 082" BTN 196 k;f;fgz 148" 003 -,095 030 140"
LM o FED2befe [
2. (2 ,000 1132 047 ,000 ,000 7g. (21 ,009 950 084 588 010
oldali) oldali)
k;f:{:gg 236" o ue| a3 -213" k;leras;z - 041 026 080 -031 086
GYR r—— FEDhlk 0. (2
2. (2 ,000 127 035 ,000 ,000 7. (21 469 644 148 574 120
oldali) oldali)
pearson - 015 006" N -027 pearson 051 000 022 18 090
korrelacid| ! korrelacio !
phm ) FedBeR 70 (2
2. (2 797, 908} 453 003 618 7g. (21 382 1999 702 026 115
oldali), oldali)|
k;f:{;gz -,033 007} -,020) ,049) k;f:l;s;z 106 -,003 065 016 ,080)
ROA o befear 70 (2
7g. (2 562 000 904 723 37 7g. (21 060 962 235 769 141
oldali) oldali)|
pearson 100 066} - 132 065|108 pearson 010 014 - 234 122" -,093
ROE korrelacio| " korrelacio
sg. (2 075 224 016 239 046 s7g. (21 862 806 000 034 104
oldali) oldali)|
Pearson 091 7 v 7 pearson 185 -,004 051 149 Py
korrelacio| korrelaci
osT Sz, (2 Foehr =
79, (2- 105 219 024 22 1050 7i9. (2] 001 ,940) 355 006 022)
oldali) oldali)
Pearson 1089 406" -,087 -,088 -087 Pearson 071 -,009 -,031 1040 - 145"
PileM korrelacio| o korrelacid !
Sg. (21 112 000 1] 108 105 5ig. (21 208 868 574 468 007
oldali) oldali)
Pearson * Pearson| *
Bevételi korrelacio| +0%5 1005 024 Al +052 Részesedé| korrelacio 097 061 il ~009 010
Bnallosa ig. (2- s ig. (2-
losag | szig. (2 097 o3 669 037, 351 s7ig. (2 083 263 035 873 857
oldali) oldali)
**. Korrelacid is szignifikans 0.01-os szinten (2-oldali).
*. Korrelacid is szignifikdns 0.05-0s szinten (2-oldali).

Forras: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

Az Osszefliggések és eltérések vizsgalatdhoz alapul vettem a dontéen, 25%-nal nagyobb
részesedésii onkormanyzati tulajdonban 1évé cégeket. Ha a részesedést vizsgalom a sziikitett
céges korben, azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy a részesedés mértéke igy sem befolyasolja
a vallalati kor tékeszerkezetét , kiilondsen a sajat toke aranyanak vonatkozasadban, mindossze a
hosszu lejarati kotelezettségekre van kismértékii kapcsolat. Ha a teljes céges adatokkal
Osszehasonlitom az dnkormanyzati gazdasagba tartoz6 cégeknél tapasztaltakkal, megéllapithato,
hogy a cégméret vonatkozasaban a kapcsolatok nem térnek el egymdstol, csupan a korrelacios
egyiitthatok mutatnak eltéréseket. Ez a megfigyelés allapithatdo meg a likvidités, jovedelmezdség,
valamint a fedezeti mutatokra, szamottevé eltérés egy kategoridban sem mutathatd ki, csak a
korrelacios egyiitthatok értéke tér el egymadstol, mint példdul a ROA mutatd esetében.
Ugyanakkor szamos valtozo esetén fenndlld gyenge kapcsolat eliminalddott, kiilondsen a
fedezeti mutatok kozott. Igy ez megerdsiti a megallapitasaim, hogy a részesedés mértéke
érdemben nincs befolyasold hatassal a tOkeszerkezetre, hisz a teljes vizsgalt céges koron beliil
zOdmot ado dnkormanyzati cégek nem mutatnak nagymértékii differenciat (35. tablazat).
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36. tablazat: Korrelacidelemzés az 6nkormanyzati tokeszerkezet vonatkozasaban a

. o r . . ; I4
kisebbségi onkormanyzati tulajdonu cégeknél

Véltoz6  Mod/Szig Stardny  KOTardny  HLKperOF RLKperOF Tokedttétel Viltozé Mod/Szig  Stardny KOTarény HLKperGF RLKperOF Tokesttétel

Pearson| - 9 -, Pearson

korrelacio| korrelaciol

Inbefe S7ig. (2- . ; ; . 00| i Szig. (2] 806 875 7009 7% ETE

oldali) oldali)

Pearson| - 391" - 482" Pearson -,202] -,072] -,335] ,337]

korrelacio| korrelaciof

Szig. (2- / ' K , , Szig. (2] ,322] ,000] ,726) ,101] ,093]

oldali) oldali)

Pearson , , - , Pearson| 4067 ,046) -,026 ,199) -3%"

korrelcio| korrelacio|

Szig. (2- ' r , E K Szig. (2- ,740) ,827 ,893] ,309) ,034)

oldali), oldali)|

Pearson Pearson| -,315) -,024] ,078] -,122] -,216)

korrelacio| korrelaciol

Szig. (2- Szig. (2- , 911 ,691 ,552] ,270)

oldali) oldali)

Pearson| , - , " , Pearson| -,05§| -,194| -,373' 1233
korrelacio| korrelacio|

Szig. (2- ) , , , ; Szig. (2 , 7783 313 052 224
oldali), oldali)|
Pearson| , - -415 - Pearson -443" -,063] -,141] -,311] ,170)
korrelacio| korrelacio|
Szig. (2- FEDZLEEE SZig. (2 021] 764 467 114 377
oldali) oldali)

Pearson| , R - - - Pearson -,296) -,029" -112 1228
korrelacio| korrelacio|

Szig. (2- ' , , K , Szig. (2- 134 ,891] ,002) 577 ,235)
oldali) oldali)
Pearson| . 4 . - - Pearson| ,189) -,175 ,180 -,088] -,027]
korrelacio| korrelaciol
Szig. (2- , , , , , Szig. (2 388 1425 ,388) ,681] /899
oldali), oldali)|
Pearson , ) -,454"] , - Pearson| -,161] -,094 -,190 ,037] ,199
korrelacio| korrelaciof
Szig. (2- / , , / , Szig. (2- /423 ,654] ,323] ,855] ,300]
oldali) oldali)
Pearson| . B - - Pearson| 1251 ,063] 212 -,308]
korrelacio| Befensy korrelaciol
Szig. (2 , k | | , Szig. (2 248 ,785] 001 320 134]

oldali) oldali)

Pearson| 39" 482" ,450°" - Pearson -,017] -,024] -,108] ,263] -,341

korrelacio| korrelaciof

Szig. (2- / / K , , Szig. (2] ,931 ,906] ,570) 177 ,065]

oldali) oldali)

Pearson Pearson| 28] 26 30 28] 30)

korrelcio| korrelacio|

Szig. (2- - - - , Szig. (2- ,247 -,040) -,061] ,204) -,277

oldali oldali)|

Pearson PEAPAE Pearson| ,214] ,855] ,758] ,317] ,154]

korrelacio| korrelaciof

Szig. (2- Szig. (2] 27| 24 28 26 28

oldali) oldali)

Pearson| - - - ) Pearson| -,154] -0,163] ,246| ,266) 1232

Bevételi korrelacio| Részesede MIIEER
6nnalésag Szig. (2- , | E , , s Szig. (2] 1433 1426 ,191] 171] 218
oldali), oldali)|

**. Korrelécio is szignifikdns 0.01-o0s szinten (2-oldali).

| *. Korrelaci¢ is szignifikans 0.05-os szinten (2-oldali).

Forrds: Sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

Az dnkormanyzaton kiviil es6 cégek szama igen csekély, hiszen 31 cégrél van sz6, igy a minta
méretébdl adodoan messzemend kovetkeztetéseket nem lehet beldle levonni, mégis, mint kvazi
»kontrollcsoportként” szerettem volna az e kor tokeszerkezetére hatod tényezdket megvizsgalni,
hogy miben hasonlit és miben tér el az Onkormanyzati cégekt6l. Az eladdsodas a portfolid
részesedés esetében figyelhetd meg legkevésbé, a forrdsszerkezetben igen alacsony a hosszl
lejarata kotelezettségek értéke, amely nem érte el a vizsgalt évek egyikében sem az 1 milliard Ft-
ot, a rovid lejaratu kotelezettségek esetében a 2,5 milliard Ft-ot, ugyanakkor a sajat téke
folyamatosan emelkedett a vizsgalt idészak végére 6 milliard Ft-ot tett ki.

A 33. tablazat jol mutatja, hogy a kisebb méret miatt joval sziikebb azon valtozok kore, amelyek
kozott kapcsolat mutathato ki.

A cégméret valtozoi kozott a befektetett eszkozok logaritmusa kozotti kapcsolatok koziil csak
a legerésebbek maradtak meg. Igy a kozepesen erds kapcsolat a tékeattételi mutatoval, illetve a
hosszi lejarata kotelezettségekkel, a tobbi esetben nincsen szignifikéans kapcsolatban. gy
altalaban kimutathatd, hogy a vizsgalt cégek vonatkozasdban a nagyobb eszkozértékkel birod
cégek hitelképességiikb6l addéddan magasabb hosszi lejarati  kotelezettségalloménnyal
rendelkezhetnek.
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Szintén hasonld kapcsolat mutathato ki a mérlegf6osszeg logaritmusa vonatkozasaban, ahol a
kapcsolatok erésebbek a tokeattétel tekintetében, kozgazdasagi magyarazatuk pedig megegyezik
a befektetett eszkdzok esetében ismertetettel a kotelezettségek logaritmusa vonatkozéasaban is
hasonl6 erdsségii kapcsolat figyelheté meg. . A sajat toke és az arbevétel kapcsolata itt mar a
kisebb céges mintdn nézve nem igazolhato.

A likviditasi mutatok kapcsan mar csak a likviditasi mutatd esetében van kimutathato kapcsolat
az Onkormdnyzati céges koron kivil, értelemszertien a rovid lejarata kotelezettségekkel
szemben, ennek korrelacios egyiitthatoja gyengébb, mint a korabbi vizsgalatban tapasztalt érték.
A jovedelmezdség tekintetében figyelhetjiik meg az elsé nagyobb eltéréseket, hiszen kdzepesen
erds kapcsolat mutathatdé ki a ROE és a rovid lejarata kotelezettségek kozt, ami az el6z6 két
vizsgalatnal nem volt kimutathato, ahogyan a ROA negativ, kdzepesnél gyengébb erdsségii
kapcsolata a hosszu lejarati kotelezettségek részaranyaval. Ez utobbi magyarazata, hogy a
pozitiv jovedelmezdség képes Onfinanszirozasra, igy nincs sziikség hossza lejaratii forrdsok
igénybevételére, mig ez elobbi magyarazata ebbdl addoddan inkdbb a miikodés érdekében
hasznalnak kiils6 forrasokat a 25%-nal kisebb onkormanyzati részesedési cégek. Szintén ide
tartozik, hogy a sajat toke novekedése (gST) pozitiv kapcsolatot mutat a sajat toke arannyal,
ami logikus Osszefliggés. A ROS mutat6 esetében tapasztalhatod erds kapcsolat a kotelezettségek
aranyaval, melynek magyarazata, hogy minél magasabb profitrataval bir a cég, annal nagyobb
kotelezettségeket tud finanszirozni bel6le akar operativ, akar stratégiai tekintetben.

Fedezeti mutatéok esetében taldlhatdo néhany érdekesebb Osszefliggés. Nem meglepd, hogy a
befektetett eszkozok fedezete mutatok viszonylataban Osszefliggést mutat a sajat toke
részaranyaval, hiszen a sajat tOkét is tartalmazza, de az eldjele mar érdekes, mivel forditott
aranyt mutat, logikusan hasonl6 iranyt kellene kovetnie, hiszen a magas sajat toke szint tudja
finanszirozni a befektetett eszkozoket, igy megfelelve az illeszkedés elvének.

A hosszu lejarati kotelezettségek aranya szintén a fedezettel van aranyban, kapcsolata pedig
pozitiv. Amely tényezé mar érdekesebb, hogy a befektetett eszkdzok novekedési ratdja, melyet
az allomanyvaltozas és az amortizacié kiilonbozetének befektetett eszkdz aranyaban szamoltam
ki, kozepes negativ erésségii kapcsolatot mutat a hosszu lejarati kotelezettségek aranyaval, ami
A pénziigyi egészség ¢és bevételi 6nallosag mutatdja a kotelezettségek ardnyaval mutat igen
szoros pozitiv kapcsolatot, amely arra enged kovetkeztetni, hogy minél stabilabb a cég hattere és
hosszi tavi miikodoképessége, anndl nagyobb lehet a kotelezettségek szerepe a
tOkeszerkezetben. Utolsoként vizsgalva a részesedés vonatkozasaban a kotelezettségekkel
szemben kisebb erdsségii kapcsolatot mutat, mely kis magyardzo erével rendlelkezik.
Elvégeztem néhany tobbvaltozds regresszids elemzést a tOkeszerkezetre a teljes céges minta
vonatkozdsdban, melyet a M8-ban foglaltam Ossze. A klasszikus tdkeszerkezeti valtozokra
alkotott modell az F-proba szignfikanciaszintje alapjan a tékeattételre felallitott modellnek nincs
magyarazoereje. Viszont vizsgalataimban a kozepesnél nagyobb R? alapjan a vallalati méret
valtozoi befolyéasoljak az kotelezettségek aranyat és sajat toke ardnyat, mely alatamasztja
megallapitasaim (36. tablazat).
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37. tablazat: A minden vizsgalt évben szerepl6 vallalatok regressziojanak eredménye

STarany | KOTarany | HLKperOF | RLKperOF | Tokeattétel STarany KOTarany HLKperOF | RLKperOF | Tokeattétel
Pearson -340" 132 41771 -291" 6757 Pearson 080 -205' 017 -290" 135

Inbefe korreldcid ROS korreldcid
. _ 000 113 000 ,000 ,000 . _ ,353(,013 839 ,000 097

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -408" 242" 449" -192] 435" Pearson 129 -220"] -008|- 288" 129]

Inmf6 korreldcid mROS korreldcid
. _ 000 ,003 000 ,020 ,000 . l 137 ,008 925 ,000 117

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -054 127|303 -210°,343" Pearson 116 094 057 068 -136

ST korrelacio d korrelacio
529 136 ,000 013 ,000 . § ,180 1263 491 416 ,096

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -450" 566" 576" 092 293”1 Pearson - 147 165 229" -016 142"

nkét korrelacid FEDkét korrelacid
. i ,000 ,000 ,000 267 ,000 5 X ,096 056 ,007 851 ,092

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -240" 195’ 267" -045 172 Pearson -037 -159 -,060 -137 094
Inérb e 005 019 001 590 034 FEDbefe el 667 056 470 098 249

Szig. (2-oldali) ' ' ' ' ' Szig. (2-oldali) ' ' ' ' '

Pearson 399" -409" -099 -410" -309" Pearson -024 -041 -095 ,059 157

" korreldcid FEDZbefe korreldcid
. _ 000 ,000 231 ,000 ,000 . _ 780 627 248 A79 054

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson 400" ive -123 -389"[-307" Pearson 061 -008 -019 008 -127

GR korrelacid FedBeR korrelacid
. , 000 ,000 138 ,000 ,000 . , 494 928 821 926 133

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -,030 -,088 -,016 -,020 ,025 Pearson ,170 -,140 -264" ,067 -,056
ROA R 728 2% 85 807 ) R 055 107 002 25 675

Szig. (2-oldali) ' ' ' ' ' Szig. (2-oldali) ' ' ' ' '

Pearson 0,177 0,203 -188" 473" -027" Pearson 119 -053 -062 -002 069

ROE korrelacio befear korrelacid
. _ 038 014 022 ,000 745 . ! 163 523 454 978 397

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson 0228 0179 -202] 455" -018” Pearson 098 068 -017 101 -2117

osT korrel4cid korrel4cid
007 031 013 ,000 826 . _ 256 423 835 227 009

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson 015 -2147] -081 - 155 039 Pearson 235" -094 -076, 025 -,253"

POeM korreldcid Foohr korreldcid
. _ 862 010 322 061 631 . _ ,005 261 358 766 002

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)
Pearson -037 050 -026 112 -0,093 Pearson -027 -054 -096 037 -0,004]

Bevételi korrelacio o korrelacio
onnalésag ) i 670 ,555 ,752 182 ,260 . § 752 518 243 654 961

Szig. (2-oldali) Szig. (2-oldali)

** Korreléci¢ is szignifikans 0.01-o0s szinten (2-oldali).
*. Korrelacio is szignifikdns 0.05-os szinten (2-oldali).

Forras: Sajat kutatas, 2016, SPSS segitségével

A korrelacidanalizist lefutattam a minden évben szerepld véllalatokra is, ezek képzik a
,torzsgardat”, vagyis a vizsgalt évek mindegyikében szerepelnek. A tablazat jol mutatja, hogy a
kapcsolatok itt sem erésebbek kozepesnél, ennél gyengébb kapcsolatokat mutatott ki a vizsgalat.
A teljes sokasagon végzett vizsgalathoz képest tobb eltérés mutathato ki, amelyet az alabbiakban
foglaltam Ossze:
A legerdsebb kapcsolat itt mutathatoak ki a négy tablazatban (tokeattétel €s a befektetett
eszkozok logaritmusa kozott),
A vallalati t6keszerkezet minden eleme kozott mutat ki kapcsolatot a mérlegfodsszeg
természetes alapt logaritmusaval;
Sajat tOke arany €s az arbevétel természetes alapu logaritmusa kozott is talalt gyenge
kapcsolatot negativ eldjellel,;
ROA és a kotelezettségek részarany kozott nincsen szignifikans kapcesolat, a likviditasi
mutatoknal is eltérnek az erdsségek;
A dl és a FEDbefe egyik tokeszerkezeti valtozoval sem jelez kapcsolatot.
Néhany érdekesebb adat magyardzatra szorul, igy példaul a negativ kapcsolat a sajat toke aranya
¢és az arbevétel természetes alapu logaritmusa. Az Osszefiiggés arra utalhat, hogy minél kisebb az
arbevétel annal inkabb nagyobb sziikség van a sajat tokébdl torténd finanszirozasra.
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A panelen végzett vizsgalat sem tudta teljes korlien bizonyitani az Onkormanyzati cégek
vonatkozasaban a tOkeszerkezeti elméletek érvényesiilését.

Ha a tékeszerkezet elméleteinek érvényesiilését teljes koriien egyik vazolt elméletnél sem tudom
igazolni, azonban az eredményeknek lehet egy olyan olvasata, értelmezése is, hogy likviditasi
mutatok negativ kapcsolata a kitelezettségek elemeivel (és pozitiv a sajat toke részaranyaval),
illetve a jovedelmezoségi mutatok (ROE és gST) negativ kapcsolata a tokeattétellel és a hosszu
lejaratu kotelezettségek aranyaval arra enged kévetkeztetni, hogy a hierarchiaelmélet egyes
elemeinek megfelelnek. Véleményem szerint ez azonban nem egyértelmii bizonyiték.** Az egyediili
tény, hogy a cégméret valtozoi koziil a mérlegtételek természetes alapu logaritmusdanak
osszefiiggése a hosszu lejaratu kotelezettségek ardnyaval és a tokeattétellel, mivel ezen
osszefiigges a valasztasos elmélet érvényesiiltére utalhat (37. tablazat).

4.2.4. Kapcsolatvizsgalat az onkormanyzati gazdalkodds valtozoi kapcsdan

A kutatasaimban kivancsi voltam arra, hogy az onkormanyzati gazdasag kapcsolatrendszere
milyen modon érvényesiil dttételesen az onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok
miutkodéseben. Ezzel kapcsolatban 2010- 2012-es évek adatainak atlagat figyelembe véve
vizsgadltam meg, az évvalasztas oka, hogy az addssagkonszolidacio eldtt tortént, igy ezekben az
években jelentett még drasztikus mértéket az onkormdnyzatok adoéssagallomadnya.
Korrelacioanalizissel arra kerestem a vadlaszt, hogy az onkormanyzatok gazdalkoddsdanak
mutatoszamai és az onkormanyzati cégek tokeszerkezeti mutatoi kozott  kimutathato-e
osszefiigges.
38. tablazat: Onkormanyzati és kvazi fiskalis szektor kapcsolatrendszere

Saj a’t (ke Kotelezettségek aranya
aranya
Pearson 0.046 0 978**
Allamhaztartason Kiviili pénzeszkozatadas  Correlation : ’
aranya az 6sszes kiadason beliil i -
Y Slf;?lef) 0,373 0,000
Pearson .
A . .. - . Correlation s ey
Helyi adok aranya az osszes bevételen beliil -
Sig. (2- 0,308 0,003
tailed) ' '
Pearson wox
. . .. Correlation 0,010 0,465
Koltségvetési egyenleg/Osszes bevétel -
Sig. (2- 0,845 0,000
tailed) ' '
Pearson ok ok
Correlation -0,251 -0,073
Finanszirozasi kiadasok aranya Siq. (2
ta?l'e(d)' 0,000 0,143
Pearson
Correlation 0,035 -0,083
Finanszirozas nett6 egyenlege .
Sig. (2-
tailed) 0,504 0,094
Pearson 0.037 0 982**
Tamogatasi kolcsonok aranya az osszes Correlation ' '
kiadason beliil i -
S{;?l'eg) 0,477 0,000

Sajat kutatas, 2016, TEIR adatai alapjan

%0 Ha a vallalkozasoknak j6 a likviditasa, abban az esetben a sajat téke biztositani tudja a finanszirozast, illetve a
jovedelmezo vallalkozasok kevésbé hasznalnak idegen forrasokat a mitkodésiikhdz, hanem az adott évi eredményt.
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A viltozok kialitasanal torekedtem arra, hogy a leginkdbb olyan valtozokat vizsgaljak meg,
amelyek a kvazi fiskélis és az Onkormanyzati szektor kapcsolddasi pontjait leirjak, illetve
koveteztetni lehet az onkorményzati gazdalkodas mindségére is.

Ahogyan lathato, elsésorban a kotelezettségek aranymutatdjaval kapcsolatban mutatnak ki
Osszefiiggést az alapul vett mutatoszamok. A leginkabb érdekesnek tekinthetd, hogy a
tamogatasi kolesonok ardnyanak ¢és a kotelezettségek ardnyanak Osszefliggése mutathato ki, igy
megallapithatd, hogy befolyast mutat statisztikailag is az 6nkormanyzatok altal nyutjtott (tagi)
kolesonodk a vallalkozdsok forrasszerkezetére. A korrelacids egyiitthatd erds pozitiv kapcsolatot
mutat, igy az Onkormanyzati cégek forrasszerkezetére befolyast gyakorolhat a tulajdonos
onkormanyzatok altal nyujtott adossagjellegii forras.

Ugyanakkor nem csak a visszafizetési kotelezettséggel terhelt tdmogatist nyujtanak az
onkorményzatok, hanem a miikodési célt szolgald tamogatasokat, ezaltal szintén igen erds
kapcsolat mutathat6 ki az allamhéztartason kiviili miikodési pénzeszkozatadas aranya, illetve a
kotelezettségek aranya kozott.

Ennek magyarazataul szolgal, hogy az Oonkorményzatok altal nyujtott miikodési tAmogatasok
szintén befolyésoljak a forrasszerkezetet, azon beliil inkabb az idegen forrasok bevonasat, hiszen
fontos bevételi forras lehet az 6nkormanyzati vallalatok altal nyujtott tdimogatds. Ahogyan a 34.
tablazat mutatja, minél nagyobb a tamogatasok részaranya az osszkiadason beliil, annal
inkabb a kotelezettségek aranya IS magas a vizsgalt cégek esetében, mindazonaltal a hatas
attételes, hiszen nem a mérleg kotelezettség oldalan keriil kimutatasra, hanem az egyéb bevételek
kozott.

Kozepes erdsséggel befolyasolja a vallalatok tokeszerkezetét, hogy milyen koltségvetési
poziciéja a helyhatésagnak. A kapcsolat magyarazata az, hogy deficites 6nkormanyzati
gazdalkodas esetén csak kisebb mértékben tud forditani a helyhatdsag kotelezo és onként vallalt
feladatainak ellatdsdban kozremiik6do vallalatok tAmogatasara €s finanszirozéasara.

Gyenge erdsségli kapcsolat jellemzi a helyi adok, illetve a kotelezettségek értékét, mely
kapcsolat 4ttételesen értelmezhetd, mivel az dnkorményzati gazdalkodas Onallosagat hivatott
prezentalni a bevételek oldalarél nézve. A magyarazat ebben az esetben az, hogy az
onkormanyzati cégek tokeszerkezete és a helyi addbevétel szazalékos aranya kozotti gyenge
kapcsolat arra utal, hogy a bevételi onallésaga nincs szdmottevd hatdssal a cégek mukodesi
lehetdségeire.

Nem mutathatd ki kapcsolat a finanszirozas nettd egyenlege ¢és a helyhatosagok
vonatkozasdban, illetve az Onkormanyzati vallalatok tokeszerkezeti mutatéi kozott. Ennek
magyarazata, hogy az nett6 finanszirozasi pozicio csak az dnkormanyzati gazdalkodéasara hat.

A sajat tokét csak a finanszirozasi kiadasok ardnya befolyasolja, gyenge erdsséggel, negativ
iranyban. Ennek oka, hogy az eladosodott, forrasszerkezetében kotelezettségek dominanciaja
mellett kevesebb forrast tud biztositani a helyhatdsag, és €l az osztalékfizetés lehetségével
tulajdonosi mindségebdl adddoan.

Osszefoglalva megdllapithaté, hogy az onkormdnyzati gazdasdg és koltségvetésen kiviili
feladatellato szektor mutatoszamai kozott kapcsolatok fedezhetoek fel, leginkabb a kiadasi oldal
vonatkozasaban, mellyel kapcsolodik egymashoz az énkormdanyzati gazdasdag két szerepldje.
Kedvezd kapcsolat mutathato ki a tamogatasi célu kiadasok és nyujtott kolcsonok kozott a
kotelezettségek tekintetében, ugyanakkor a tokeszerkezet kialakitasaban betéltott szerepe
attételesen érzékelhetd (38. tablazat).
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A felallitott hipotéziseim eredményét az alabbi tdblazatban foglaltam Ossze.
39. tablazat. A hipotézisvizsgalatok eredményei

Sajat vizsgalat
modszerei

Hipotézis Eredménye

H1: Az onkormanyzati tulajdonu
gazdasagi  tarsasagok — egészét
figyelembe véve

novekedett az adossdagallomany
hasonloan a tulajdonos
onkormanyzatokéhoz.

aggregalds
lancviszonyszam
bazisviszonyszam

ELFOGADVA

H2: A vdllalkozasok miikédési
jellemzoi  tekintetében — donto
hanyadban vannak a megfelel klaszteranalizis RESZBEN

gazdalkodasi paraméterekkel biro ELFOGADVA
vallalatok

H3: Feltéetelezem, hogy a
tokeszerkezetet befolyadsolo
tényezok érvényesek az korrelacioanalizis
onkormanyzati tulajdonu
tarsasdagok vonatkozdsaban is.

ELFOGADVA

H4: Osszefiiggés mutathaté ki az
onkormanyzati gazdalkodds fobb
paraméterei, . , .
valamint a kvazi fiskalis szektor korrelacioanalizis ELFOGADVA
adossagallomanyanak  alakuldsa
kozott a vizsgalt idészakban.

Forras: Sajat kutatas, 2016

Az elsé hipotézisem azért keriilt elfogadédsra, mivel a kotelezettségek allomanyanak értéke a
vizsgalt Onkormanyzati vallalati koron beliil bazisviszonyszdmmal szamolva 2,62-szeresére
novekedett, ebbdl a hosszi lejarati kotelezettségek allomanya meghdromszorozodott, a rovid
lejaratu kotelezettségek esetében a ndovekedés 2,11-szeres volt. A bazisviszonyszamok azonban
csak 2008-t0l kezddédéen mutatnak folyamatos novekedést a teljes kotelezettségallomanyban, a
tobbi kotelezettségelemnél ugyanez nem figyelhetd meg.

A masodik feltevésemnél azzal feltételezéssel éltem, hogy a vizsgalt idoszakban a cégek donto
hanyadanak gazdalkodasa kedvezo kondiciokat mutatott, akar a tokeszerkezet, akar a likviditas,
bonitas, rentabilitas tekintetében. A feltevésem arra alapoztam, hogy a 201 1-es adatok (de 2009
és 2010 alapjan) is a kedvezo tokeszerkezetii és miikédési sajatossagokkal biro cégek adtak a
donté hanyadot, igy feltételeztem, hogy ez a helyzet fenndll a teljes céges vizsgalat soran is. A
hipotézist részben fogadtam el, hiszen az alapjaul szolgdld alhipotézisek egyike teljesiilt,
amelyhez az alhipotéziseim vizsgadlata ad magyarazatot. Az ,,a” alhipotézisben a megfeleld
tokeszerkezet tulsulyat josoltam, de ez egyik vizsgalt évet leszamitva teljesiilt csak, mig a
hipotézisnél tesztelt értékek 58 és 60% koriil szorodtak, itt az arany a teljes vizsgalt céges korben
ennél alacsonyabbak, ha csak a klaszterezésbe vont cégek szdmat vessziik alapul. Ha a
vizsgalatbol kizart cégeket is figyelembe vessziik, ez az arany még kisebb, tehat a H2a hipotézist
elutasitottam. A ,,b” hipotézisnél mar azt tapasztaltam, hogy a kedvezdnek mindsitett klaszterek
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elemszdma minden évben magasabb volt az altalam kockazatosnak mindsitett csoportokénal, de
mértéke elmarad a korabbi vizsgéalataim eredményétdl, és romlo tendencia figyelhetd meg, ennek
ellenére a H2b hipotézist elfogadtam. Tehdt a klaszteranalizis eredményeképp megallapithato,
hogy a kedvezotlen tokeszerkezetii vallalkozasok adtak a tulsulyt az elemzett években, likviditas,
bonitas, rentabilitas szempontjabol a cégek kisebb mértékben, de jobb dOsszképet mutattak a
vizsgalt idoszakban.

Harmadik hipotézisemben beigazolodottnak fogadtam el, mivel a tOkeszerkezetre gyakorolt
hatasok egyértelmlien kimutathatéak a kapcsolatokbol, de ezek erdssége kozepesnél gyengébb.
Megallapithat6, hogy nincsen szdmottevd kiilonbség az onkorményzati gazdasagba és a nem
tobbségi Onkormanyzati tulajdont cégek kozott abban a tekintetben, hogyan befolyasolja a
tokeszerkezetiiket a tulajdon, vagyis a kapcsolatok ugyantugy érvényesek az Onkormanyzati
gazdasagba tartoz6 cégek esetében is.

Ugyan nem tartozott szorosan a hipotézisbe, de a célkitlizésekben lefektetésre keriilt az
onkormanyzati tulajdon hatasanak vizsgélata, illetve a tOkeszerkezeti teéridk érvényesiilése. Erre
két vizsgalaton keresztiil szerettem volna ravilagitani, az els6, hogy a teljes céges kornél
megvizsgalom a korrelacids egyiitthatot, amely alapjan azt lehetett kovetkeztetni, hogy semelyik
tOkeszerkezeti mutatd kozott nincs kapcsolat. A masik vizsgalati modom az volt, hogy
megbontottam az Onkormanyzati részesedés mentén a sokasagot, tobbségi és kisebbségi
onkormanyzati tulajdonra. Igy a kisebbségi tulajdont cégek mintegy kontrollcsoportnak
mindsiiltek, mivel a 1étszdmok 90-10 aranyban oszlottak meg az 6nkormanyzati tulajdon felé, de
a kapcsolatok a teljes sokasagndl tapasztalttol nem tértek el. Kisebb eltéréseket lehetett
megfigyelni a nem 6nkormanyzati befolydssal bird céges csoportndl, itt gyenge erdsségli, de
negativ kapcsolatot mutatott ki az elemzés, ezaltal részesedés tokeszerkezetre gyakorolt hatasat
nem sikeriilt kimutatni, sem a tényezdkre bontassal, sem a részesedések kozotti korrelacios
vizsgalattal, igy a korabbi kutatasi eredményeket (Krénusz, 2005; Gal, 2013) nem tudtam
igazolni.

A tokeszerkezeti elméletek érvényesiilését is gorcsd ald vettem, hogy a bemutatott elméletek
koziil melyik felelnek meg az eredmények. A valasztasos elmélet érvényesiilésére enged
kovetkezetni, hogy az eszkoztételek természetes alapti logaritmusa és a hossz lejarata
kotelezettségek ardnya €s a tokeattétel fennalld kdzepes erdsségli kapcsolatot tart fel a vizsgalat,
de a tobbi esetben nem volt a tékeszerkezeti elméleteknek megfeleld alakulasa a kapcsolatoknak.

A negyedik hipotézisem elfogadasa mellett dontottem, mivel a korrelacidelemzés egyértelmiien
igazolta, hogy a sajat toke, illetve kotelezettség aranya €s az dnkormanyzati gazdalkodas mutatoi
kozott kapcsolat mutathatd ki. Kedvezd, hogy a kapcsolddasi pontnak szadmitd teriileteken
mutathatd ki erds kapcsolat, igy a tamogatdsi kolcsondk ¢€s az allamhéztartason kiviili
pénzeszkozatadas vonatkozasaban (39. tablazat).

Az elemzésbdl tehat levonhatd a kovetkeztetés, hogy az dnkormanyzati tarsasagok kockazatai
novekedtek, a helyzet kezelése, megoldasa alapvetden a transzparensé tétel lehet. Erre
allaspontom szerint két megoldas lehetséges, de mindkét gyakorlat a meglévé szabéalyozas
valtoztatadsa nélkiil nem kivitelezhet6. A két intézkedés kozt nincs vagylagos Osszefiiggés,
megvalosulasuk szerintem egy jo 1épés lenne a transzparens miikddés iranyaba. Az elsd esetben
a fiskalis és kvazi fiskalis szektor lehetne kozelebb hozni egymastél a hatalyos Polgari
Torvénykonyv harmadik részének modositasaval egy kozszolgaltatd vallalat 1étrehozasa, ami
jogaiban ¢és kotelezettségeiben jobban hasonlitana az 6nkormanyzatokhoz, ezzel a tisztségvisel ok
valasztasa, és a tulajdonosi ellendrzés erdsddhetne, ha példdul Vigvari, 2007c javaslatahoz
hasonloan a feliigyeld bizottsag funkciodit a pénziigyi bizottsag venné at. . Mindez elkeriilhetové
tenné, hogy a kontraszelekcio és ejtdernydsok beiiltetése torténjen az dnkormanyzati cégekhez,
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ugyanakkor a szakmai hozzaérték kérddjeles lehet. Ezen tilmenden lehetne szabalyozni az
osztal¢kfizetés modjat, és a tamogatasok elszdmolasdnak lehetOségét is. Ennek azért érzem
1étjogosultsagat, mivel egyre inkdbb tendencia, hogy a kozszolgaltatd vallalatok csak
Onkormanyzati vagy allami tulajdont, non-profit vallalkozasok lehetnek, és az utdobbi idében
jelentésen novekedett a nem profitorientalt vallalakozasok szdma. A szabalyozas masik érdekes
vetiilete lehet, hogy e vallalatok hitelfelvételét is engedélykotelessé kellene tenni, ha az
Oonkormanyzati garanciavallalas az dnkormanyzati miikddést nagymértékben befolyasolna, ami a
kvazi fiskalis szektor koltségvetési korlatjanak, koltségvetési fegyelmének keményitését
jelentené.

Az 1j szamviteli rendszer bevezetésével (vO. 3/2014 kormanyrendelet) megjelenik az
eredményszemlélet a pénzforgalmi személetli konyvvezetés mellett. Szdmos elszamolés, mely az
Onkormanyzati milkodést érinti, igy a garanciavallaldsokat megjelenitik az Onkorményzati
mérlegben, ¢és ezen informacidkat a kiegészitd mellékletben is publikdlni kell a
helyhatosagoknak. Sajnalatos modon csak az Onkormanyzati tulajdont tarsasagokban torténd
részesedések konyv szerinti értékének bemutatdsa és értékvesztések elszamolasat kell bemutatni.
Ugy gondolom, hogy az 0 szamviteli rendszerrel sem teremtédik meg maradéktalanul a
konszolidacio lehetdsége, azonban a kiegészité melléklet részévé tenném az 25%-ot meghalado
onkormanyzati részesedések beszamoldinak bemutatasat, illetve értékelését az Onkormanyzat
szempontjabol. Szintén a szervezeteknek nyujtott forrdsok, tdmogatdsok bemutatasat (hiszen
elszamolasra kertil) is célszertinek tartanam a kiegészitd mellékletben annak érdekében, hogy a
kvazi fiskalis szektor és fiskalis szektor kapcsolatrendszere transzparensé, atlathatobba
valhasson.

Egyetértek az Allami Szamvev6szék azon megallapitasaival, hogy a tulajdonosi ellenérzés,
tarsasagok feliigyeletét is erdsiteni kell a szektorban. Mindezt sajat tapasztalataim is
alatdmasztjak, hiszen a korabbiakban tobb onkormanyzati vezetdvel készitettem mélyinterjit, és
valaszadoim megerdsitették a tulajdonosi kontroll hidnyat. A gyakorlat az, hogy a cégek
beszamoloit ugyan a kozgylilés fogadja el, de ez pusztdn formalitas, mivel konkrét ellendrzés
nem torténik, ahogyan a vezetség beszamoltatdsa sem valosul meg, még a hitelfelvételek vagy
tobb éves kihatassal jard intézkedések esetében sem. Ennek erdsitésére a kockazatelemzés, a
tarsasagok folyamatos nyomon kovetése fontos operativ feladat kellene, hogy legyen.
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6. UJ ES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

1. Az onkormanyzati adatszolgaltatasok alapjan oOsszeallitottam egy adatbazist,
amelyb6l  fontos informaciokat nyertem a  vizsgalt onkormanyzat
telepiiléskategoriak vallalatainak tokeszerkezeti viszonyairol. A vizsgalataim soran
igazoltam, hogy valamennyi onkormanyzati céget figyelembe véve a vizsgalt
telepiiléstipusok esetében novekedett a vallalkozasok kotelezettségallomanya és
annak minden eleme a vizsgalt onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagoknal.
Meértékét €s instrumentumait tekintve az Onkormanyzati adossagndvekedési hullamhoz
nem volt ugyan mérhet6, és inkabb egyedi tényez6k voltak ra befolyassal. A vizsgalt
telepiiléskategoridk kozott eltérések tapasztalhatdoak, a vizsgalt sokasagot leginkabb a
megyei  jogu  varosok  Onkormanyzatainak  vallalatai = befolyasoltak. A
kotelezettségallomany ndvekedésében a mintdzatok kevésbé jatszanak befolydsolod
szerepet, mivel csak részben igazolodtak be, véleményem szerint a vallalkozasok
tokenovekedése mogott inkdbb az Eurdpai Unids forrdsok igénybevétele és a
vallalatalapitasok htizédnak.

2. A Kkutatasom soran statisztikai médszerek segitségével igazoltam, hogy a teljes

vallalati kor esetében a tdokeszerkezeti mutatok vonatkozasaban a kedvezodtlen
tokeszerkezeti jellemzokkel bir6 vallalkozasok vannak tobbségben, mig a miikodési
jellemzoket alapul véve nagyobb hinyadaban a kedvezé mutatékkal biré cégek
adjak a tobbséget.
A tOkeszerkezet vonatkozasaban torekedtem arra, hogy az abnormalis mutatoértékekkel
rendelkezd vallalatokat az elemzésembdl kizarjam, 6ket kiilon csoportként kezelve azt
allapitottam meg, hogy a tokeszerkezeti jellemzOk alapjan a klaszterelemzésbe vont
cégeknél is kisebbségben voltak a megfeleld tokeszerkezeti jellemzokkel bird
vallalkozasok. Ha a kizart céges kort is hozzaveszem, akkor ez még inkabb megerdsiti
allitisom. A mukodési jellemzok vonatkozasaban a klaszterezésbe vont vallalkozasok
alapjan azt tudom megallapitani, hogy a tobbségben a kedvezd paraméterekkel
rendelkez6 klaszterbe sorolt cégek adtak a meghatarozo tobbséget. Szintén levonhato az a
kovetkeztetés, hogy a teljes sokasdg a kordbbi vizsgalatoknal alkalmazott mintdhoz
képest kedvezbtlenebb értékeket mutat, akar a tokeszerkezeti, akar a mukodeési
nehézségeket vessziik alapul.

3. A dolgozatban igazoltam, hogy szoros kapcsolat mutathaté ki az onkormanyzati

gazdalkodas egyes mutatoi és koltségvetésen Kkiviili feladatellatdo szektor
tokeszerkezeti jellemzo6i kozott.
A korrelacioelemzéssel ramutattam, hogy az dnkormanyzati és 6nkormanyzati tulajdont
tarsasagok kapcsolodasi pontjaiban a vizsgalt valtozok és az Onkormanyzati
vallalkozasok kotelezettségallomanyanak ardnya kozott Osszefiiggés mutathatd ki,
ugyanakkor a sajat téke aranyaval csak gyenge erdsségii a kapcsolat, erdsebb kapcsolatot
csak a kotelezettségeknél talaltam.

4. A Kkutatisom azt igazolta, hogy tisztin oOnkormanyzati sokasagot vizsgalva

érvényesiilnek a tokeszerkezetre hatast gyakorlé tényezok, de a tulajdoni hanyad
tokeszerkezetre gyakorolt hatasa nem mutathato ki.
A tényezOk vizsgalata alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a tokeszerkezeti
tényezOk nem olyan mddon hatnak egymasra, mint a szakirodalom alapjan varhat6 lenne.
Kapcsolatot nem tudtam kimutatni a részesedések ¢€s a tokeszerkezeti jellemzdok kozott,
egyediil a vallalatok mérete gyakorol befolyasoldo hatast, de nem az irodalmi
elemzéseknél bemutatott modon. A tékeszerkezeti elméletek alakulasat egyik vizsgalt
tényezénél sem tudtam egyértelmiien detektdlni, megitélésem szerint sem a
hierarchiaelmélet, sem a valasztasos elmélet érvényesiilése sem mutathato ki.

117



Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

7. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatban torekedtem arra, hogy a téma szempontjabol fontos irodalmakat, és kutatasi
eredményeket bemutassam. Igy az szakirodalmi feldolgozas soran bemutattam az Snkormanyzati
gazdasagot, a kozszolgaltatasokat és vagyongazdalkodast. Az dnkormanyzatok gazdalkodasanak
fobb jellemzd tendenciait, kiilonosen a 2006-t61 kezdddd eladdsoddsi hullamot, az ujonnan
elfogadott Alaptorvény, 01j onkorményzati torvény (Motv.) és sarkalatos torvények modositasait.
Bemutattam az adossagrendezés folyamatat, melynek eredményeképp az Onkormanyzatok
nagymértékii adossadgallomanyat atvette a koltségvetés. Ennek hatasa véleményem szerint a
meglévé hitelfelvételi szabalyozas ellenére sem szolgédlja a kemény koltségvetési korlat
kialakitasat, ugyanakkor a hitelfelvétel szabalyozasa logikus intézkedésnek tekinteto.

Egy kiilon alfejezetben mutattam be a koltségvetésen kiviili feladatellatok, azon belill az
Onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasdgok méretét, gazdalkodasi jellemzoit, amellyel a
témavalasztas relevancidjat szerettem volna prezentilni. Irodalmi feldolgozasomat a
tokeszerkezeti tedriak, illetve az arra alapozott zomében hazai és nemzetkdzi empirikus kutatasi
eredmények bemutatasaval folytattam.

Sajat kutatdsom els@ részét a vizsgalt sokasdg bemutatdsaval kezdtem, mivel a vizsgalt
idészakban, 2006-2013 kozott az megyei jogu varosok, Budapest Fovaros, illetve a fovarosi
keriiletek birtokaban 1évé vallalkozasok teljes korét megvizsgaltam, az Onkorményzati
adatszolgaltatas alapjan. A vizsgalt telepiiléskategoridkra azért esett a valasztasom, mert térségi
jellemzdéik alapjan kiilondsen fOvaros, €és a megyei jogl varosoka nemzetgazdasagi
versenyképesség meghatarozoi illetve feladat és hataskorilk miatt specidlis feladatellatasra
kotelezettek.

Kutatadsom soran az dnkormanyzati adatszolgaltatas alapjan kertiltek bele a vizsgalatba az 5%-
nal nagyobb Onkormanyzati részesedéssel bird vallalkozasok. Az elemzéshez az Igazsagiigyi
Minisztérium Céginforméciés és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalat
elektronikus beszamold portaljaroél szarmaznak az adatok. A vizsgalt vallalatok sokasagarol
megallapithato, hogy a cégek szamaban bekovetkezd folyamatos novekedés, a non-profit cégek
szamanak novekedése figyelhetd meg. Az Onkormdnyzati gazdasigba tartozd vallalatokon
tulmentden kis szamban figyelembe vettem olyan tarsasagokat is, melyek kisebbségi tulajdonnal,
illetve portfolio részesedéssel rendelkeznek a helyhatosagok, amellyel az volt a célom, hogy
minden olyan vallalkozast vizsgaljak, mely 6nkormanyzati részesedéssel rendelkezik.

Az egyik f6 célom a vizsgalt sokasag tOkeszerkezeti és gazdalkodasi paramétereinek vizsgalata
volt, amit az aggregalt adatokon, telepiiléskategoriaként, profitabilitas, szakfeladatonként és
telepiilésenként egyarant megvizsgaltam. Az eredményekbdl azt a kovetkeztetést vontam le,
hogy a kotelezettségek és azok minden eleme novekedett a vizsgalt periodusban az aggregalt
adatok alapjan. A sajat téke esetében is novekedés kovetkezett be, melyet egyrészt magyarazott
egy cégalapitasi és beruhdzasi hullam, de az idOszak végére a ndvekedés megtorpant és
tokeatrendezddés tortént vizikdozmi vallalkozasoknal, melynek drasztikus hatdsa megfigyelhetd
az aggregalt eredményeken

Megaéllapitottam tovabba a vizsgéalataim soran, hogy az aggregalt mutatokban a sajat toke
részaranya folyamatosan csokkent, kiilondsen a vagyonataramléssal. Telepiiléskategorianként az
adossagallomany leginkabb a legnagyobb vallalatszdmmal rendelkezé megyei joglh varosokat,
érinti, valamint a fovarost is érinti, csekély, de novekvd tendenciat kovetve a keriileteknél. A
tokeszerkezeti jellemzOk telepiiléskategorianként és ipardganként is nagymértéki eltéréseket
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mutatnak, de a non-profit vallalkozasok hosszu lejaratii kotelezettségei allomanyanak névekvo
tendencidja  aggasztd. Az instrumentumokban nem volt jellemzé a tulajdonos
onkormanyzatokhoz hasonld mértékii kotvénykibocsatds, minddssze néhdny Onkorményzati
vallalatnal volt jellemzd.

Tobbvaltozoés modszerekkel végzett vizsgalataimban eldszor a tOkeszerkezet klaszteranalizisét
végeztem el, és arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a tékeszerkezeti mutatdk alapjan a vizsgalt
idészakban a kedvezétlen csoportokba tartozd cégek adtak a tobbséget, ami a korabbi
vizsgédlataimmal ellentétes eredményt hozott. A gazdalkodasi paraméterekbdl képzett valtozok
klaszterezése alapjan mar kedvezobb kép alakult ki a vizsgalt években. A tokeszerkezeti
elméletek vonatkozasaban azt allapitottam meg a vizsgalt idészakot figyelembe véve, hogy a
klasszikus jellemzok befolyast jelentenek a tOkeszerkezetre, de a tOkeszerkezeti elméletek
érvényesiilését nem lattam tisztdn a vizsgalt id6szakot figyelembe véve. Szintén kimutattam,
hogy az Onkormdanyzati vallalkozasok tOkeszerkezeti jellemzdéi ¢€s az Onkormanyzatok
gazdalkodasi valtozoi kozott kapesolat mutathato ki.

Osszefoglalva, az 6nkormanyzati vallalatokbol eredd kockazatok a cégek eladésoddsa miatt
novekednek, megitélésem szerint az onkormanyzatok pénziigyi kockézatait a vizsgalt telepiilési
szegmensben az Onkormanyzati cégek adossagallomanya és kisebb mértékben a miikodése
jelenti. Az off budget szektor (és kiilondsen a vizmiivek) hitelképességét érdemben véleményem
szerint nem fogja befolyasolni a helyhatosagok miikddését, mivel a hitelintézetek megitélésem
szerint biznak az dnkormanyzati koérben, mint tulajdonosban.
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8. SUMMARY

In my thesis, | wanted to present the research results and literature of the topic. Thus, the
literature review shows local governments, public services and the asset management. Main
characteristics of local government management, especially the debt period after 2006, the newly
adopted Constitution, Local Government Act and amendments to cardinal laws. | demonstrated
the process of the debt settlement, which meant high levels of local government debt was
covered from the national budget. In my opinion, the effect of this, against the existing
borrowing limit, does not serve development of the strict budget constraint. The publications
presenting the size and management of the fiscal sector represents one subchapter of the thesis,
which shows the relevance of the topic. Then, in the literature review the theories of capital
structure and empirical studies in this field are shown. The first part of my research began by
presenting county towns, capital city of Budapest and the firms owned by the capital based on
government data in the period of 2006-2013. The examined settlement categories were chosen
due to their high contribution to national competitiveness and their roles and special
responsibilities. In the research only firms with a minimum 5% share of the local governments
were included. Information for the analysis was derived from the Ministry of Justice Information
and Electronic Company Registration e-Service portal. The analysed companies showed a
continuous increase. The aim of the thesis was examining the capital structure and management
parameters based on aggregated data and categories of settlements, profitability, tasks. From the
results, we can conclude that liabilities increased in the examined period based on the aggregate
data. The equity followed an upward trend, which can be explained partly by the increase of
investments and company formations, but at the end the growth came to a halt and there was a
capital restructuring at the waterworks. This can be seen in the aggregate results. During my
research | found that equity continuously decreased, especially due to the transfer of equity. Debt
affected mostly those county towns with the highest number of owned firms, except the capital
but it shows an increasing trend. Capital structure indicators show big differences in different
categories and industries, but the increase in long-term liabilities of the non-profit businesses is
worrying. Bond issuance has not been so much, it was only characterized by only a few local
government owned companies. In my multivariate method examination, capital structure cluster
analysis was carried out first and came to that conclusion that in the examined period, based on
capital structure indicators companies in the unfavourable groups issued the most, which is
opposite to the previous study results. After the clusterization of variables derived from
management parameters, | established a better picture in the examined period. In terms of capital
structure theories in the examined period, | experienced that classic features can influence capital
structure but | could not see clearly the enforcement of the theories. It was also shown that had
connection beetween the capital structure features of local government owned firms and
variables of the management of local governments.

In summary, risk of local government owned firms were resulted from the indebtedness of firms,
in my opinion, financial risks of local governments in the examined urban segment come from
the debt and operation of local government owned companies.
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M2:

AZ ONKORMANYZATI FELADATOK OSSZEHASONLITASA AZ

ONKORMANYZATI TORVENYEK KAPCSAN

1990. &vi LXV. torveny
8. 8 (1) A telepiilési onlmrmd mvzat feladata a
helw Iz zolziltatasol kit shen I lonteen: 2
telepiilasfzlestas, 2 telepilesrandarss, az
epitett &s termeszetl kirmyezat vadelme, a
lalcasgazdallodas, 2 vizrendezss 85 a
csapadéouz elvezetss, a csatornazas, a
liztemeto fenntartisa, a helvi kizutak &
kizteriilatd: Snntartdza, hela
tomeskizlekadss, a telepilashszasag
biztositiza; rondoslodas a helvi ttovede amedl,
lirbiztonsag helw febdatairal; lzranmliodas
2 helw enerpiaszolgaltatashan, a foslalkortatas
megoldisiban; az ovodarol, az alapfolo
nevelésrol, oldatisrdl, az esdszsémiipn, a
szocialis ellatasral valo rondoskodas; a
kirtesest tor biztositisa; ldermmvelodas,
todomarmyos, miveszati tevelemvses, sport
tamogatisa; a nemeeh &3 etnilat lasdbbséeal:
jozai érvenyesitésensl a biztositasa; az
erazseres detmod kizbssesni felteteleindd:
dosegitase

(2} Az (1) bekexlasben foelalt f2ladatolban a
telepiil &s1 dnkormanyzat maga hatarorza mes -
2 lalwossag ipamvad alapjan, amagi
lzhetosageitol fizsoen -, mely feladatolat,

milven mertelben &s modon lat 2l

(3} Torveny a telepilas onkormanvzatoloat
litel ezheti arra, hosy egves
lbzszol raltatasolral & kbzhatalem helsa
fela datol ellatasarcl pondoskod)janal: E
litelerattsaz sl a telepiilas nagyvsagatol, a
lalepssapszamtol, &s exveb feltztelelicl firpoen
gltamen is magallapthatal.

(4} A telepiilés dnlnrmanyzat kiteles
pondoskod m az egesrsepes & ov izallatasral,
az alapfola oldatasrol, azegpEmesipyi 65 a
szocialis alapellatasrol a kizvilagitasmol, a

halyi lozutak &5 a kiiztemeto fenntartasaral;
kiteles biztositand a nemzetl & az etmilal
ldsehbsapak jopainal arv envesiilasat

2011. &vi CLXXXIX. torveny
13, & (104 helyi kictmek, valamint 2 halvben
biztosithato kicfeladaink kirben allatando halyi
Snkormanyzati foladatok kiléndsan:
1. elepilesfajlamtas, telopilesrandazas;

1. telepilesizemeltates (kiztemetd: kislak s 25
fenntartasza, 3 kiovilagitaerd valo gondoskodas,
kemenyeepro-ipari szolgalta Bs biztositiza, 2 heli
kozutak 2z tertozskainak kinklitssa &= fonntartis,
kfzparko: 25 apveb kiztarilatek kizlakitaes as
fonnertsss, papiirmivel parkolisenak biztositass);
3. a kizeriletzk, walemint az énkormanyzat
tolsjdonaban allo kicintezmany alnewzass;

4. apaszeeriovi alepallaBs, & apdszsanas alatmd
sapitazat calzo szolpalmtasck;

5. krmerst-esaszsariey (kiztsztasie, telepilasi
kfmmvezet tisztasazanak biztostisa, rover- &
ragrazloitas);

&, ovodai allataz
7. kulruralis szolzaltatas, kEléndean 2 nyilvanos
kbmyvtari allatss biztosttass; filmsezinhaz, sloado-
mivaszeti werezat tamosaEsa, a kultwralis frdksap
halyi vedzlma: 3 halbvi kizmivelodasi tewekanysis
tamogatass;

&7 permakjolat szolzaltatisok &z ellatasck;
B2 mocizlis zolziletasck 22 allamad:, amalvek
kerzteten tzlepflesi tamosats alapitato mag;
0. lakas 2z helyizsappazdathodas;

10. 2 teriilaten hajlabtalnna valt szemalyek
glla@zinak sz rehabilitacioinak, valiminta
hajlktslenng vilis mepelozésenek biztostas:
11. helyi kirnyezat- &5 természatvadalem,
vizgazdalodas, vekaralhertas
12. honvadalem, polgsn vadzlem,
katssztrofavedslem, hely kizforlallortatas

13 hel adoval, pardesipmermrimal sn a
furizomssal keposolatos feladatol;
14. a kistermalok, cstermeldh szamara -
jozszabelyben meshatzozoft temakeilk -
artabasitesi lahetossmsinal: tzbaitiza, idesrtve 2
hetvagi srpsits lshetoed ot is;
15, sport, ifjisiei Goek;
16, nemzatis g Gayak;
17. kbzremukodas a telepilas kichiztonsazanak
biztositézatan;
18. kel kfzfeseei kiclakadas biztmattass;
12, ulladakeaz dalbodas;
20, tavhoszolziags;

21, vizikfzmo- molgaltstss, smannyibena
vizikfzmi-szolzaltata ol szolo thrveny
rendelkazasai szerint 2 halv Snkormanyzat sllitizat
fialsl Genak mindsil.
2y Tarvény a hely kéziewek, valamint a halyben
bizsithato kicfzladatok kirsben ellimnds maz

helyi Enkoemanyzat feladstot iz moz sllapithat.
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MS3. RESZESEDESEK
SZAKFELADATONKENT

MEGOSZLASA

M3/A

TELEPULESTIPUSONKENT

Részesedeések megoszilasa telepiiléstipusonkent

Bar Chart
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Forras: Sajat kutatas, 2016

M 3/B.
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z * Rkod Crosstabulation
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M4: A FEDEZETI MUTATOK MEGOSZLASA AZ ONKORMANYZATI CEGEKNEL

TELEPULESTIPUSONKENT
Osszes cég Megyei jogu varosok Fovaros Keriiletek
Evek | Fedezetl | Fedezet2 | Fedezet1 | Fedezet2 | Fedezet1 | Fedezet2 | Fedezet1 |Fedezet?2
2006 80,49% | 101,37% | 70,47% | 103,50% | 89,04% | 96,37% | 124,74% | 148,58%
2007 80,30% | 96,82% | 69,60% | 9442% | 90,37% | 96,58% | 12431% | 149,12%
2008 7601% | 91,40% | ©o442% | 87,17% | 8820% | 93,26% | 11555% | 143,72%
2009 7341% | 89,19% | 62,84% | 859% | 86,73% | 90,5%% | 11571% | 143,0%%
2010 7412% | 9454% | 59,49% | 86,78% | 104,71% | 108,80% | 109,81% | 136,72%
2011 7067% | 88,09% | 58,69% | 8485% | 88,62% | 91,19% | 9454% | 119,34%
2012 7033% | 86,96% | 59,24% | 83,02% | 90,90% | 92,12% | 79,46% | 108,4%%
2013 50,76% | 90,14% | 42,94% | 8290% | 61,43% | 100,61% | 7522% | 108,01%

Forrés: Sajat kutatas, 2016

M5: SZAKFELADATOK SZERINTI SZEKTOROK TOKESZERKEZETI ADATAI IV.

Vizsgalt vek 206 07 T N oo N
Temetkezes, 26l felilet fenntartds, kemenyseprl
Sajattoke BIREL | BN8YS | 605814 | 602000 | 4700797 | T8 | Q8K0 | 86783
Hosszd lejarati kotelezettoggek | 7812095 | 7508262 6806065 | 6015488 | 52844 | ddGA3) | L4 | 1009
Rovid lejaratd kotelezettségek | 5983139 | 6503021 TUN086 | 7530786 | B4G9%M | 1503259 | M3 | 5518
Oszes Fords UGS |  G36878 | GABSR3 | GBO091L3 | TA3NS09 | MRS | 1379035 | 1600849
Foyéb tevekenyseg
Sajattoke UG | WS 3590110 | 14306860 | 14730467 | 13908707 | 13892187 | 140B 10
Hosszd lejarati Gtelezettségek | 1371358 | 2017204 1952590 | 1208760 | 138539 | 1230415 | 1399405 | 10848%
Rovid lejaratd kotelezettségek | 2598118 | 1561432 158 | 23924 | 2500669 | 34790 | 34381 | 3R076
Oszes Fords N063B | 24973 | BR765 | 1B86%06 | U508 | 4000 | BK5057 | 4287310

Forras: sajat kutatas, 2016

131




Hegediis Szilard 10.14751/SZIE.2016.057 Doktori (PhD) értekezés

M6: Telepiilésenkénti tokeszerkezeti vizsgalat

Forras: Sajat kutatas, 2016

R 2007 w8 2009 om0 2011 2012 2013
Debrecen
Sajat tke 23736120 25852042 24861842) 31533950 30273283 55507254 52729575 30671527
Hossz( lejaratu kotelezettségek 10964911 13393151 11023456] 11364603 23011802 2235157 12019358] 34521172
Rovid lejaratd kotelezettségek 5654 244 4371166 4007734 4741079] 8786583 9916134 12953539 16931872
Osszes Forrds 52191582 56355416 52746701) 61356243| 76247063 105467592 97850669 110274204
Miskolc
Sajat tke 16772092 16738358 28145052) 27371391 26306821 27740316] 20237011] 13912251
Hossz( lejaratu kotelezettségek 6646422 8459120 1785788 2130134 11574173 11616139 10803057| 10267749
Rovid lejaratd kotelezettségek 6661497 4734728 8930435 12835783] 22836557 20023728 20845723 21011958
Osszes Forrds 33922441 37093187 51830392| 57956126 71303920 75848173 70691763 65935766
Gy6r
Sajat t6ke 14077516 15821231 16030667| 17441041 31577286 22066655 23137939 20101116
Hossz(i lejratu kotelezettségek 604626 483189 470043 2034083 3613936 1511594 2147505 25978747
R6vid lejarati kotelezettségek 3030668 2663275 4363566 2914503| 4323575 3443362  5205387| 3665784
Osszes Forrds 24517567 25841153 30773444) 31705188 43809148 36928070 40950707| 55385446
Nyiregyhdza
Sajat t6ke 13570666 15242803 15671874 16246888| 15528917 16526885 18503966 12873383
Hossz( lejarati kotelezettségek 4324483 8399735 12651555 13917268] 15192011 15937621 18726664 28709385
Rovid lejarati kotelezettségek 1281382 1740111 3149958 3495412| 398346l 3101577| 2894563 4724648
Osszes Forras 2420191 31026201 35495463| 39454409 43750208, 45574405| 47577371) 51994383
Szeged
Sajat toke 7877491 8621462 9715926| 10786882 12534373 12776186| 12776416[ 12032891
Hossz( lejarati kotelezettségek 7037945 3525729 3753423 6623821 7012373 6558973| 6392861 7767830
Rovid lejarati kotelezettségek 4820328 4889542 6910615 9013432] 9421935 9120949 8385404 7341353
Osszes Forras 20591731 21385068 24733445| 34293254 40203361 41863852 43695402( 43440438
Pécs
Sajat t6ke 14910832 14283755 2074599 18436180 34466720 33239330 31989272 25399484
Hossz( lejaratu kotelezettségek 597242 824519 290784 3907575 4167930 2943114) 5239801 4409620
Rovid lejarati kotelezettségek 213794 2508365 667340 6201486 7192960 6990458 3309546 3117329
Osszes Forras 19990557 19772275 4933658 38083348 53933336 51527799) 48990517| 40104635
Veszprém
Sajat toke 11712271 12923066 13470017 14495769 13627204 12058137| 15424698 7784428
Hossz( lejaratu kotelezettségek 33761 1070523 1055139 1055139] 7482293 8966578| 7034260 15241326
Rovid lejarati kotelezettségek 471444 880039 1130335 1348807] 1939431 1486742] 2208041 2756639
Osszes Forrds 13893461 16689652 16884454 19078259 26497 208 24838016 27575054| 27907003
Szombathely
Sajat toke 12352495 12524213 12727169 15132904 14931115 14451740] 15055395 8257205
Hossz( lejaraty kotelezettségek 856983 5660473 6290574|  6348272| 7457356 8071854 7105785 6836703
Rovid lejarati kotelezettségek 1670116 2099705 2060486 1790429] 1730236 2282633 2420750 2128106
Osszes Forrds 18292455 23965985 25640167 28109273| 29512737 29993015 29680149 20106443
Székesfehérvar
Sajat toke 17489299 18308139 15800962| 17983939 18171619 17558719] 14864606 9276466
Hossz( lejaratu kitelezettségek 3186569 2638 124 598910] 2807830| 1894245 1464261 332658 1879267
Rovid lejaratd kotelezettségek 5624049 5650606 3313780| 5812596 6059349 6973704| 4575554 3834386
Osszes Forrds 28457026 29020524 22285198| 29611669 29346 674 29168334| 22534615 16620620
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Tatabanya
Sajat téke 619418, 600 751 1347923 1622 396 4853915 4364 183 4368 707 4901 831
Hosszu lejaratu kotelezettségek 250 000 252131 3457 604 932 344 5149 510 4758 853 4743 525
Rovid lejaratu kotelezettségek 685 791, 914491 1633878 1271615 3569 287 3882401 4348 664 3879753
Osszes Forras 1828957 2152 864 3389384 3520818/ 11515852 15844196 16251255| 16481701
Kecskemét
Sajat téke 2413161 2542353 3105747 3260509 3511 886 4215110 4242999 4133219
Hosszu lejaratu kotelezettségek 46354 13612 231652 233502 2027 487 1810975 8096 520 8000 824]
Rovid lejaratu kotelezettségek 361942 395997 404 261 716 855 1101793 1792 646 2144 584 1928 717]
Osszes Forras 3141110 3330046 4366123 4614 059 7743074 9530154 16708075 16478 605
Dunaujvéros
Sajat téke 114 808 928431 1986 800, 3667969 6123 805 5420804 4896 758 3377 321
Hosszu lejaratu kételezettségek 3131272 3043186 2490476 5518415 3511062 2072 245 1361231 1127 884
Rovid lejarata kételezettségek 1513524 1355 447 2047972 2210309 4398097 5341616 5509 676 6692 261]
Osszes Forras 4768228 5515 698 7178229| 11812774| 15091147 13907208| 12547552 11619561
Békéscsaba
Sajat téke 3408 543 3649522 3951593 3362 667 5516 444 5738042 6050908 5 641 095
Hosszu lejaratu kotelezettségek 189510 137746 51184 81388 2890 824 2863391 3055283 3157722
Rovid lejaratu kotelezettségek 845 569 821862 860 866 901418 1025 874 1017 140 1319 908| 2156 614
Osszes Forras 6739283 7080 987 7874308 7764332 12313540 11303614 11979201] 10812718
Kaposvar
Sajat téke 1266 845 1374 404 2754 396 2745473 4495 568 2031172 3931544 3979 164
Hosszu lejaratu kotelezettségek 889416 906 545 968 551 1240737 1407919 1603 672 1142213 1037 363
Rovid lejaratu kotelezettségek 684 627 770933 1680 364 1826436 1290 208 1924 623 2521268 2512 684
(Osszes Forras 3177 426 3284219 6716425 10462249 6846 200 6902 978 8733549 9462 637
HodmezG6vasarhely
Sajat téke 2063 156 2353040 1808 208 3214 873 4392297 4117344 4110538| -2042129
Hosszu lejaratu kotelezettségek 31352249 7354717 6768 345 6771253 7834952 8378347 7781334 7334044
Rovid lejaratd kotelezettségek 318769 966 258 2090 748 2566512 2965 544 2884 895 2659 146 2508 587
Osszes Forras 6016 571 12 488 479 12025032 13861937 16724804 17103704| 15971104 9222 343
Szolnok
Sajat téke 993 161 1266777 1882327 1924525 2167783 2466947 2901 115 3033452
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1408 329 1196 607, 1802 900, 1211401 1079 164 1290376 407 309 472 277
Rovid lejaratu kotelezettségek 498 222 763192 1121946 1946 456 2036843 2248 055 2610436 1700 034
Osszes Forras 3708 176 4021647 6027180 6927 661 7278 459 8220345 9243 807 7517 088
Szekszérd
Sajat t6ke 2142014 2261499 2624791 3139176 2 849 588 2888 340 2973 559 3051423
Hosszu lejédratu kotelezettségek 58 000 15 000 437 605 8553 1360 158 2546 056 2319870 2772 346
Rovid lejaratu kotelezettségek 283 861 386 734 1330189 997 031 1075770 1219749 1353248 1101 834
Osszes Forras 2650969 2872 820 5530 022 5642 079 5940179 7 255 422 7 479 866 7 498 059
Eger
Sajat t6ke 2881034 2911 507| 2902 342 2960 553 3141 164 3208 046 3241837 3285 819
Hosszu lejaratu kotelezettségek 67 424 122 098| 290 668 307 327 230 300 187 027 245 299 433 889
Rovid lejdratu kotelezettségek 555 022 524 683| 877 683 974 595 1228 881 1243 464 1529 525 1402 420
Osszes Forras 4094 993 4392 076| 5800521 6120536 7 889 982 7901744 6827 438 7 298 138]
Sopron
Sajat t6ke 1857 160 1966 824 2214649 2031168 2348591 2176 555 2317452 2132171
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1134125 1192 636 742 455 1136 962 870 105 744 853 542 542 525 079
Rovid lejaratu kotelezettségek 1461413 1516 885 1814 196 2 465 380 2321583 1778101 1660 663 1710101
Osszes Forras 6 598 442 6684 021 7 803 660 8539 162 8272917 7 365 590! 7 031 987| 6 812 798|
Erd
Sajat t6ke 368 456 426 982 572 649 596 706 934 810 1206 252 1121812 1071 097
Hosszu lejédratu kotelezettségek 0 0 1314 24266 70 659 48 230 550045 550 282
Rovid lejaratu kotelezettségek 321683 488 076 852 636 1041325 1090 834 959 774 963 353 1822 214
Osszes Forras 3976 600 3650 195 4320 342 4685 653 5214903 5483 135 5247 517 6556 790
Salgotarjan
Sajat t6ke 2505 243 2423091 2446 457 2501893 2543 567 2525178 3093 697| 1601 413]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 384418 423 610 326 520 308 712 270793 268 766 26 548, 13 539
Rovid lejdratd kotelezettségek 919 111 949 373 1001 847 1134878 1180 240 1188 356 1484732 1024 319
Osszes Forras 5137109 5165 924 5175434 5291022 5424 257 5589 295 6 079 898 5 947 166
Nagykanizsa
Sajat t6ke 1009 397 1067 990 1160939 1195 084 1287476 1389 580 1990113 2 068 968]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 108 234 67 420 67 484 24965 0| 0 47511 141 199
Rovid lejaratu kotelezettségek 419 865 625 627 729 804 1062 479 889541 903 980 1412 994 1516 243]
Osszes Forras 1721 854 2036 225 2813437 3586 933 3566 643 3638721 4795 116 4983 163]
Zalaegerszeg
Sajat t6ke 2420396 2547192 2568 139 2 688 866 2982 359 3307772 1953279 2043 379
Hosszu lejédratu kotelezettségek 124990 239 295 7 864 100 8039030 8254 849 8281 248 192 086 175 355]
Rovid lejaratu kotelezettségek 1174 825 763 215 932 908 1231435 1264472 1296 757 507 238 581 327
Osszes Forras 4909 551 4778 865 12577181 13307466 13 850 120 14 251 797 2 875 805 4070 838
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2006 2007| 2008| 2009] 2010] 2011 2012] 2013
I.Kertilet
Sajat t6ke 45 852 46 398 47777 23871 26036 46 681 35509 42411
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0| 0| 0| 0 0 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 58 360 5284 1644 3562 3632 14 325 48 285 27 748
Osszes Forras 129738 56 181 52 699 30815 34 647 68 392 87543 73 490
Il.Kerlilet
Sajat t6ke 917 075 961 878 1052 243 1058012 1112212 1150853 1434348 1418 309
Hosszu lejaratu kotelezettségek 15 000 0 12 000 10 500 9 000 7 500 1551810 2236251
Rovid lejaratu kotelezettségek 119 846 121456 129752 130 106 117 696 159 220 121623 134 642]
Osszes Forras 1138319 1122057 1221997 1223 220 1269 466 1352 654 3222123 3 887 083
1Il. Kertlet
Sajat t6ke 0 0 12 256 52 190 297 210 366 473 452 555 485 592]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0 0 26 824 21672 18 684 999
Rovid lejaratu kotelezettségek 0 0 40478 50 140 205 132 158 766 246 752 308 053]
Osszes Forras 0| 0 201511 180 442 572 309 589 954 782 048 835 277
IV. Keriilet
Sajat t6ke 4910488 5035 814 4549 531 4043 384 3665612 5710658 7 262 086 7 834 279
Hosszu lejaratu kotelezettségek 553 529 962 585 860 100| 585 006 719 795 767 807 822779 682 425
Rovid lejaratu kételezettségek 503 304 799 186 686 926 471979 281798 466 501 493 852 670 906
Osszes Forras 6212 707, 6 969 199, 6230469 5 268 576 4899 586 7 114 386 9004 085 10 050 357
V. Keriilet
Sajat t6ke 1393514 1747765 1931155 2104 636 2119 885 438 694 457 456 542 174
Hosszu lejaratu kotelezettségek 12 030 28363 36109 13952 10973 272593 11275 16 465|
Rovid lejaratu kotelezettségek 4353 648 1225643 1080536 950 818 862 845 347 426 443 616 477 629
Osszes Forras 5994 828 3099 016 3241428 3274732 3203 155 970 399 990 193 1117 387
VI. Keriilet
Sajat t6ke 307 880 359 801 381815 432 555/ 429 544 407 174 469 513 664 678
Hosszu lejaratu kotelezettségek 4684 13423 15 005 8024 29 334 2545 234 953 241 749
Rovid lejaratu kotelezettségek 155952 51299 129519 143 476 63 382 438762 532629 168 582]
Osszes Forras 498 677 515 706 649 710 688 634 661 387 940 023 1321402 1268 367
VIII. Keriilet
Sajat t6ke 376 940 466 122 590079 711203 632 066 439 904 330234 337 590
Hosszu lejaratu kotelezettségek 201273 411 806 404 549 386571 943 845 689 488 1366 652 1599 581
Rovid lejaratu kételezettségek 106 644 238 609 197537 446 087 321 806 410779 702 638 633 244
Osszes Forrés 795 964 1208 906 1541 965 2034388 2166 011 1768 740 2447121 2577 911
IX. Keriilet
Sajat t6ke 98 032 99 126 165 193 185012 776 632 1040378 1108 872 1090 605
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0| 0| 3000 3000 4616 20461
Rovid lejaratu kotelezettségek 11565 6934 39683 32338 37 220 114 379 117 838 201 640
Osszes Forras 110 135, 108 672 292 259 349 504 938711 1287671 1400 829 1666 533
X. Kerilet
Sajat téke 0 0 768 637 839089 771384 1454132 1467 161 1512 386
Hosszu lejératy kételezettségek 0 0 1234 1562 234 234 15527
Révid lejaratu kételezettségek 0 0 334732 275779 267 757 396 970 314 500 275563
Osszes Forras 0 0 1320395 1166 756 1102 698 2112371 2123005 2194 261
Xl.Keriilet
Sajat t6ke 1099 578 1279168 1278039 1211026 1567 745 1462734 1864 840 2827 536
Hosszu lejaratu kotelezettségek 874703 915 754 1943334 1930308 1584770 1698 613 2224244 4185 718
Rovid lejaratu kételezettségek 697 333 602 972 587 669 543 319 653 432 651892 617794 739 407}
Osszes Forras 4506 207 4325 067 4518 346 4283 889 4052 496 4236 049 5176 813 8220 684]
XIl. Keriilet
Sajat téke -27 414 -12 845 42 883 72887 74023 92795 104 223 109 149
Hosszu lejaratu kotelezettségek 12083 8798 6175 3135 393 2 750 0 0)
Rovid lejaratu kotelezettségek 81409 74 820 175138 121 601 94 883 114 552 126 539 200 596
Osszes Forras 70683 78 885 265 436 219223 204 936 267 272 395071 407 793
Xlll.Kerilet
Sajat t6ke 2019 126 1984 582 1895612 1900 906 1998 296 1919 300 1712746 1 662 060)
Hosszu lejaratu kotelezettségek 2082372 251 106 13592 44759 110 646 14 030 68 030 58 909
Rovid lejdratd kotelezettségek 2141327 299 386 1106 729 673 775 445 388 734 070, 625 757 410 240
Osszes Forras 4257731 2555581 3288978 2829539 2742 500 2822493 2617 164 2645 304]
XIV. Keriilet
Sajat t6ke 0 0 30990 30990 30990 28671 72133 100 852
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0| 0| 979 0 0 0)
Rovid lejaratu kotelezettségek 0 0 4444 7011 3321 9 556 52 407 98 281]
Osszes Forrés 0 0 50 387 45551 39349 63 897 192 593 319 179
XV.Kerilet
Sajat t6ke 1307 186 1264 293 1415734 1493 115 1293070 1331837 1507 916 1375 959
Hosszu lejaratu kotelezettségek 405 770 1831 9458 12 557 8094 5389 5615 3419
Rovid lejaratu kotelezettségek 715 486 414593 336 520 338536 298 708 473 700 543 002 851 447
Osszes Forras 2525111 1828 283 1927 176 2082521 1971272 2233948 14 914 710, 2521 848]
XVI. Keriilet
Sajat t6ke 185 104 171484 163 551 170 238 155 502 152 662 133291 150 703]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 3783 4783 17 524 17838 19 869 7273
Rovid lejdrati kotelezettségek 15 745 23230 21349 28 862 24533 62 757 62493 53 371
Osszes Forras 233 145 222 115 1674 540 240 129 236 821 242 744 225 821 226 812
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XVIl.Kerilet
Sajat téke 43070 19802 -72745 1934 161467 178 862 226619 164 624]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0 0| 0| 0 0 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 100 662 247812 237 837 370 100 257 174 158 283 147077 306 366
Osszes Forras 1503 751 0 180053 374989 424195 359 565 385704 494 506
XVIIl.Keriilet
Sajat téke 764281 773039 1177 407 1349642 930363 630374 700 780, 797 313
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 10367 4785 1215 0 0 570 000)
Rovid lejaratl kotelezettségek 625 246 619997 648 889 549 370 569 256 990 198 1232924 757 491
(Osszes Forras 1646 463 1639670 2203 586 2497035 1955 625 2110647 2347 658 2493 336
XIX. Kerilet
Sajat téke 0 0 14743 24040 25554 47780 138527 155 024]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 0 0 0 617 830 617 649 6
Rovid lejaratu kotelezettségek 0 0 14515 16 158 16 034 22 660 30607 44,495
Osszes Forras 0 0 36 056 41391 48261 693 255 803172 213792
XX. Keriilet
Sajat téke 102 109 75261 112 603 85974 124058 105 461 104 541 -29173
HosszU lejaratd kotelezettségek 503 300 501 526 501018 546 305 545 446 520 000 492 000 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 177 282 209771 172 466 179 621 194 104 91243 134174 206 612,
Osszes Forras 1039 480 1001975 985 944 984 644 995 914 849 882 844 410 184 607
XXI.Kertilet
Sajat téke 534949 521900 524024 535001, 472 662 700 390, 708 195 716 451
Hosszu lejaratu kotelezettségek 73229 86 718 116 375 161681 92927 33000 22000 0
Rovid lejaratu kételezettségek 335 803 372931 232219 201 769 347271 367991 397357 551 566}
Osszes Forras 993211 416711 920 074 965 997 946 080 1816 350 1878319 1982 119
XXII.Kerilet
Sajat toke 25722 61785 60652 74 264 78577 106 475 114 860 136 825
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0 2758 1820 500 0 0 0f
Rovid lejaratu kételezettségek 71232 94971 84515 64 885 54 608 57 475 98 958 86320
Osszes Forras 109 607 168 215 182 964 287 252 263 090 344 664 414 867 418 404
XXIIl.Kerilet
Sajat téke 7509 12097 13647 14512 4724 6393 15323 16 639
Hosszu lejaratu kotelezettségek 4739 2335 1859 1088 1414 0 0 0l
Rovid lejaratu kotelezettségek 6159 7606 13503 14106 12 564 16176 15 850 29 277
Osszes Forras 119 869 22281 32243 31779 23544 34 889 84983 70923]

M7: HIPOTEZISEK FELALLITASAHOZ FELHASZNALT KLASZTERELEMZESEK

2011-ES EVRE

2011
El6vizsgalat 2011 (t8keszerkezet) 2011 Sajat 2011 HLK Kotelezettsége
t6ke arany arany 2011 RLK arany| karanya
N 23 23 23 23
- N Mean ,620176 ,04 16 ,186363
Dominans sajat t6ke

Std. ,1466339 ,068 ,069 ,1022166

Deviation
N 5 5 5 5
Domians hosszl lejaratu kotelezettség Mean 231918 61 11 123671
Std. ,1053618 ,098 ,073 ,1150439

Deviation
N 11 11 11 11
Dominans rovid lejaratu kotelezettség Mean 239632 16 AT 625065
Std. ,1499353 141 ,081 1478655

Deviation
N 39 39 39 39
Mean 463066 14 24 ,378985

Total

Std. ,2365466 212 ,163 ,2623262

Deviation
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2011 2011 2011 Sajat 2011
Elévizsgalat 2011 (mkodési Befektetett Likzv?dlit:;si 2011 Acid (2011 Sajat|Kotelezetts téke 2011 2011 Eladésod iol_l; 2}_‘03}2
kockazatok) eszk6zk A test téke arany| égek |ndvekedés| ROA ROE ottsagi . .
. mutaté - . arany arany
aranya aranya mutato
N 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
PR Mean 0,63 2,43 2,24 0,62 0,22 4,22 0,04 0,08 0,09 0,15 0,07
Kedvezé miikodés
Std. 0,15 0,84 0,78 0,17 0,14 4,32 0,05 0,12 0,17 0,08 0,14
Deviation
N 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
S s Mean 0,74 0,55 0,20 0,57 0,17 4,15 0,02 0,06 0,06 0,17 0,03
Likviditasi nehézségek
Std. 0,12 0,44 1,06 0,11 0,11 2,77 0,03 0,06 0,10 0,06 0,05
Deviation
N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
" " . Mean 0,39 1,06 1,02 0,30 0,54 3,28 0,22 0,76 0,27 0,44 0,10
T6keszerkezeti nehézségek
Std. 0,22 0,56 0,56 0,16 0,12 2,23 0,12 0,22 0,39 0,04 0,14
Deviation
N 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
P, . Mean 0,65 1,02 0,97 0,21 0,70 2,83 -0,01 -0,03 0,52 0,33 0,37
pzOség és tokeszerkezeti ne
Std. 0,14 0,48 0,47 0,11 0,12 2,07 0,05 0,32 0,28 0,21 0,26
Deviation
N 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Total Mean 0,62 1,62 1,46 0,47 0,37 3,76 0,05 0,14 0,21 0,23 0,14
Std. 0,18 1,03 1,07 0,23 0,25 3,38 0,09 0,31 0,29 0,16 0,21
Deviation
Forras sajat kutatas, 2016
A
ANOVA? Model Summary
Std. Error
Sum of Mean Adjusted of the
Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 Regressio 16,956 4 4,239| 206,636 ,ooob 1 8457 715 711 14323
n
Residual 6,770 330 ,021 a. Dependent Variable: Starany
Total 23,725 334 b. Predictors: (Constant), InST, Inkét, Inbefe, Inmfo
a. Dependent Variable: Starany
b. Predictors: (Constant), InST, Inkét, Inbefe, Inmfé
B
ANOVA? Model Summary
Std. Error
Sum of Mean Adjusted of the
Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 Regressio 15,889 4 3,972| 283,568 ,000° 1 880 775 172 ,11835
n
Residual 4,609 329 ,014 a. Dependent Variable: KOTarany
Total 20,497 333 b. Predictors: (Constant), InST, Inkét, Inbefe, Inmfé
a. Dependent Variable: KOTarany
b. Predictors: (Constant), InST, Inkét, Inbefe, Inmf6
C
ANOVA? Model Summary
Std. Error
Sum of Mean Adjusted ofthe
Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 Regressio| 2637,929 6 439,655 378 892° 1 11457 ,021 -,034| 34,12270
n
Residual | ###i##H# 106| 1164,359 a. Dependent Variable: T6keattétel
Total HitHH 112 b. Predictors: (Constant), FoeAr, készletar, GYR, ROE, ROS, LM
a. Dependent Variable: Tékeattétel
b. Predictors: (Constant), FoeAr, készletar, GYR, ROE, ROS, LM

Forras: Sajat kutatas SPSS alapjan, 2016
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M9: AGGREGALT TOKESZERKEZET ADATAI

Szektorszintii adatok ( m Ft) Megyei jogu varosok vallalatai ( m Ft)
Hosszu Rovid Hosszu Rovid
Evek N Sajat toke ‘!ejératﬂ ‘!eja’ratﬂ Evek N Sajat toke | . lejdratd i I ejdratu

kotelezetts|kotelezetts kotelezettség | kotelezetts

égek égek ek égek
2006 220 350 550 90916 69 875 2006 149 156 562 73397 41 396
2007 227 364 150 74 937 68 847 2007 153 166 635 59 424 40 780
2008 310 366 960 74 314 84 610 2008 209 169 814 59991 51899
2009 331 405 592 87172 100799 2009 221 204 340, 75123 68419
2010 362 448 480 123 559 128 467 2010 243 244 558 112 147 91713
2011 371 511 487 126 076 148 378 2011 245 256 969 114 550 91 004
2012 373 470 800 115531 160113] 2012 250 251901 101 094 92 823
2013 379 347 370 273 140 147 518 2013 254 178 573 166 159 96 025

F6varosi onkormanyzat vallalatai ( mFt) F6varosi keriiletek tulajdonaban Iévé vallalatok ( m Ft)
Hosszu Rovid Hosszu Rovid
Evek N Sajat toke ‘!eja'ratﬂ ‘!ejératﬂ Evek N Sajat toke | . lejaratd i I ejaratd

kotelezetts|kotelezetts kotelezettség | kotelezetts

égek égek ek égek
2006 29 179 878 14 823) 18 202 2006 42 14111 2 696 10277
2007 30 182 648 12 545 22 651 2007 a4 14 867 2 968 5417
2008 33 180 990 10 385 26 435 2008 68 16 156 3938 6 277
2009 34 184 837 8 165 26 766 2009 76 16414 3 884 5613
2010 38 187175 7 307 31622 2010 81 16 748 4105 5133
2011 41 236 699 6 852 51116 2011 85 17 819 4674 6 258
2012 34 198 477 6976 60183] 2012 89 20422 7 460 7 107,
2013 34 146 685 97 342 44 260| 2013 91 22112 9639 7 233

Forrés: sajat kutatas, 2016

M10: SZEKTORALIS ADATOK SZURVE ES FOLYO GDP ARANYOSAN

Szektoralis adatok a vizikdzm( agazat adatai nélkil (mFt) GDP ardnyos értékek (%)
Fvek Sajat toke Hossza lejaratd kitelezettségek  (Rovid lejarati kotelezettségek Sajattoke | Kotelezettségek [Hossal lejdrati kotelezettségek |Rovid lejdrati kitelezettségek
2006 %7 52578 59311 1.45% 067% 0,38% 0,29%
007 2405 59305 56865 143% 0,56% 0,29% 027%
2008 W97 5023 67609 1.36% 0,5% 027% 031%
2009 78042 61857 83808 1.54% 0,72% 033% 0,38%
010 37082 90916 10167 1,66% 0,93% 0,46% 047%
yiii} 318409 %079 1998 1.8% 0,98% 045% 0,53%
yiiv} 33649 88369 129%% 1,64% 0,96% 0,40% 0,56%
it} 305832 11099 18309 1,16% 140% 091% 0,4%

Forras: sajat kutatas, 2016
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M11: KLASZTERANALIZISEK DENDOGRAMJAI

2006.évi tokeszerkezeti klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016

2008.évi tokeszerkezeti klaszterelemzés dendogrammja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016
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..........................................................................

2010.évi tokeszerkezeti klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016

2011.évi tokeszerkezeti klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016
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2013.¢évi tokeszerkezeti klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016

2013.évi miikodési klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016
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2011.évi miikodési klaszterelemzés dendogramja
Forrés: Sajat szerkesztés, 2016
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Forras: Sajat szerkesztés, 2016
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2006.évi miikodési klaszterelemzés dendogramja
Forras: Sajat szerkesztés, 2016
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MI12: A TOKESZERKEZETI KLASZTEREK VALLALATI TOKESZERKEZETI

JELLEMZOI
2006
Tartos
o . Dominans Kiegyenlitett
T6keszerkezet forras e negy Total
. . sajat tbke t6keszerkezet
dominancia
30% alatt 24 (0] 10 34
Sajattdke  3g94 felett 24 1 15 40
arany
50% felett 5 82 15 102
. . . 25%alatt 40 78 (0] 118
Rovid lejaratu
kotelezettseég 25%felett 13 5 25 43
ekaranya g5oos felett 0 6) 15 15
Hosszu 25%alatt 34 83 40 176
_lejaratu 5 g5o4felett 12 o) o)
kotelezettseg
ek aranya 50%0 felett 7 (0] (0]
Total 118 43 15 176
2008
. . . .. |Dominans [Dominans
Kiegyensu Kiegyenlit R .
L rovid hosszu Total
L lyozott Dominans ett .. . . .
TSkeszerkezet L ey e o lejaratu lejarata
t6keszerke | sajat tbke |[t6keszerke|, .. L.
kotelezetts | kotelezetts
zet zet - -
ég ég
30% alatt 5 (0] 31 22 15 73
Sajattske 350, felett 22 5 7 ) 4 a7
arany
50% felett 33 92 (o] (0] (0] 125
Rovid 25%alatt 24 96 32 (o] 18 170
lei@ratd 5 5optelett 36 1 6 6 1 50
kotelezettse
gek aranya 50% felett o o o 25 o 25
Hosszu 25%alatt 56 97 38 31 (0] 222
learatt - 5 5opfelett 4 o) o o 3 7
kotelezettse
gek aranya 50% felett o o o o 16 16
Total 60 97 38 31 19 245

1
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2010
Dominans |[Dominans
Kiegyenlit roévid hosszu
T6keszerkezet ett lejarata lejarata Total
t6keszerke| Tokeerés |kotelezetts |kotelezetts
zet vallalatok egek egek
30% alatt 44 (o] 17 20 81
Sajat t6ke
jat 30% felett 50 o) 4 13 67
arany
5096 felett 15 130 (0] (0] 145
Rovid 25% alatt 70 108 (0] 27 205
lejaratu
o . 25%felett 32 22 o) 6 60
kotelezettse
gek aranya 5090 felett 7 (0] 21 (0] 28
Hosszu 25%alatt 107 130 21 (0] 258
lejaratu
o . 25%felett 2 o o 14 16
kotelezettseé
gek aranya 50% felett (0] (o] (0] 19 19
Total 109 130 21 33 293
2011
Domimans
Tokeszerkezet rovid Kiegyensuly Total
lejarata TOkeerdbs ozott Kiegyenlitett
kotelezettsé | vallalkozaso | tOkeszerkez | tbkeszerkez=z
gek k et et
30%6 alatt 67 [e) 6 34 107
SajattSke 30594 felett 30 a 17 o 60
arany
5096 felett a 103 53 1 161
Ro&vid 25%6alatt 19 107 33 a4 203
ljarata 5 sostel 2 o 3 o )
kotelezetts e 5%felen 5 4 5
gek aranya 50%o0 felett 30 O (@] (0] 30
j nincs 64 o8 69 36 267
Hossz=zua
lejaratu
kotelezetts >5opalatt a a 10 is 32
egek
s 2596felett 10 o 1 1 12
aranya
5026 felett 16 o 1 o 17
Total 94 102 81 55 328
2013
Dominans |[Dominans
ToOkeszerkezet Kiegyenlit rovid hosszua o Total
ett lejarata lejarata |Pominans
tSkes zerke |kdtelezetts |kotelezetts | Sajat tSke
zet egek egek
30%6 alatt 56 35 17 [e) 108
Sajattdke 3z3go4 felett aa 27 o 2 73
arany
5096 felett 12 31 o 110 153
R&vid 25%calatt 86 [e) 16 o8 200
lejaratu sofel
Kotolozottse 25 %ofelett 26 a6 i 14 87
gek aranya 5020 felett o a47 o (@] a47
nincs 67 73 o o1 231
Hossz=zu
lejaratu
kdtelezettse 25 2oalatt 32 17 (@] 21 70
gek aranya 2>504felett iz 3 o o 15
509 felett 1 o 17 o is
Total 112 93 17 112 334
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M13: 4 MUKODESI JELLEMZOK KLASZTEREZESENEK FOBB INDIKATORAI

2006
Kevesbe Doml:ansa
Ml kodési jellemz&k kockadzato - Total
s védllalatok Kockazatos
vallalatok
30%06 alatt 1 37 38
Sajat t6ke 30906 felett 19 21 40
5096 felett 102 3 105
0,5 alatt 7 16 23
Gyorsrata 0,5 felett 11 9 20
0,8 felett 104 36 140
veszteseége 44 33 77
ROA S
nyereseges 72 28 100
Total 122 61 183
2008
Dominan o
san Kedvezdb ) )
Maksdési jellemzSk] kockazar CKeszerk  Likvid Total
os ezet es vallalatok
vallalatok likviditas
30%0 alatt 38 1 32 71
Sajat téke 30% felett 7 4 36 a7
50920 felett (0] 110 22 132
Gyorsrata 0,5 alatt 16 4 12 32
0,5 felett 11 9o 7 27
0,8 felett 18 102 71 191
ROA veszteseg 27 55 33 115
es
nyeresege 18 60 57 135
s
Total 45 115 90 250
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2010
T6keszerk Kedvez6
Mikédési jellemzsk | 28 €S | TOkeszerk| likviditas | o,
likviditasi |Dominans ezeti és
nehézség | an stabil |nehézsége |t6keszerke
ek vallalatok k zet
30% alatt 45 (0] 34 0 79
Sajat t6ke 30% felett 35 30 4 2 71
50% felett 4 51 (0] 79 134
0,5 alatt 20 10 6 3 39
Gyorsrata 0,5 felett 16 4 2 5 27
0,8 felett 48 67 30 73 218
veszteség 40 31 18 33 122
ROA °° )
nyeresége 44 50 20 48 162
s
Total 84 81 38 81 284
2011
Tékeszer e L Déntéen Likvid e:'s
. Doéntéen L kedvezob Total
kezeti . kockazato] .. ota
nehézsé stabil S tokeszerk
K g vallalatok s llalatok ezetd
Mikoddési jellemzsk € vallalatolk A, inalatok
30% alatt 58 1 39 (0] 98
Sajattske 30% felett 7 45 4 0 56
50% felett 82 (0] 62 144
0,5 alatt 11 8 16 38
Gyorsrata 0,5 felett 8 9 9 1 27
0,8 felett 46 111 18 58 233
veszteség 26 49 26 26 127
ROA -
nyeresége 39 79 17 36 171
Total 65 128 43 62 298
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2013
Jovedel
mez&ségi
MlGkodési jellemzbk €s Dontben Total
t6keszer kockazat Abszolut
kezeti 0s Dont6en stabil
nehézség vallalato stabil Likvid vallalato
ek k vallalatok vallalatok k
30% alatt 38 67 0 5 110
Sajattéke 30% felett 36 17 13 7 73
50% felett 0 69 14 67 151
0,5 alatt 20 0 38
Gyorsrata 0,5 felett 12 0 3 25
0,8 felett 61 52 69 32 60 271
veszteség 36 44 28 13 22 143
rRoa %
nyeresége 39 40 54 13 45 191
S
Total 75 84 82 26 67 334
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