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Osszefoglalas

Az 6nkormdnyzati alrendszer szervezeti strukturdjabol adédéan nem csupdn a hagyomdnyos
modon, kéltségvetési szervek kézremiikédésével latja el a feladatait, hanem a helyhatésdagok
gazdasdgi tdrsasdgokat is alapithatnak a kézfeladat elldatdsdra, melyet a térvény a hatds-és
feladatkdériikbe utalt. Ennek megfeleléen a helyhatésdgok a feladataikat a tulajdonukban lévé
onkormdnyzati cégek kozremiikodésével latnak el. Az o6nkormdnyzati addssdagdllomdny
konszolidaldsra keriilt 2013-ig, azonban az 6nkormdnyzati cégek azonban kockdzatot jelentenek
a tulajdonos énkormdnyzatoknak, valamint az alrendszer pénziigyi kockdzatait jelentik. A
tanulmdnyban a megyei jogu vdrosok és a Févdros tulajdondban lévé 6nkormdnyzati vdllalatok
adéssdgdllomdnydnak alakuldsdt vizsgdalom 2006-2013 ké6z6tt, melynek célja, hogy milyen
mértékben jelentenek kockdzatot a tulajdonosok, az 6nkormdnyzatok szamdra.

Kulcsszvak: Onkormanyzati vagyongazdalkodas, vallalatok, addssagallomany, elemzés, kockazatok

Summary

As regards the selection of the tasks of the municipality sector, the local authorities have freedom
both according to the former and the current legislation. The advantages of performing tasks
through companies owned by the municipality include the flexible adaptation to market
conditions and integration into the relation network of the economy. Some research works have
proved, however, that their operation is rather risky. In the frames of the research | reviewed the
reports of companies and compared the indices formed, evaluating primarily the profitability,
indebtedness, asset structure and solvency. In regard to the liabilities of the examined companies,
the dominance of short-term liabilities, increasing receivables and the profitable management
were clear phenomena in most cases within the sample.

Keywords: risk, corporate finances, leverage, analysis, contingent liabilities, public sector

BEVEZETES rendszerét  a helyhatésdgok  szabadon
Az 6nkormanyzati tulajdona profit és nonprofit  alakithatjdk ki, hisz a  szolgdltatasok
tarsasagok gazdalkodnak az oOnkormanyzati megszervezéséért, nem biztositasaért felel6sek
vagyonnal, valamint fejlesztik, bd&vitik azt,  (Vigvari, 2009; Szabo, 2012). Az \j
illetve a lakossag szamara fontos  6nkormanyzati térvény szabdlyozasaban
kozszolgéltatasokat biztositanak, ennek a atrendezddtek a feladat - és hataskorok, illetve
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lezajlott az  Onkormanyzatok  addssag-
konszolidacidja, igy az addssagallomanybdl
ered6 pénzigyi kockazat lecsokkent (Lentner,
2014).

Az addssagkonszolidacio azonban nem terjedt
ki a kvazi fiskalis szektorra, igy az addssag
kérdéskore relevans az 0©nkormanyzatokhoz
szervesen kapcsolédd, am szamvitelileg nem
konszolidalt 6nkormanyzati cégeket illetGen.
Tanulmanyunkban arra keressik a vélaszt, hogy
milyen pénziigyi egészség jellemzi a megyei
jogu varosok oOnkormanyzatai altal birtokolt

vallalatokat, milyen gazdalkodasi folyamat
jellemzi a kvazi fiskalis szektor vallalatait,
valamint, hogy milyen jellegli kockazatok

jellemzik a vizsgalt vallalati kort.

IRODALMI ATTEKINTES
Az 6nkormanyzati rendszer kockazatait szamos
hazai irodalom vizsgalta, tipizdlta és
rendszerezte. Ezek a kockazatok a szervezeti
hattérbdl, illetve pénzigyi, vagyoni tipusu
kockazatokbdl erednek.

Az utdbbi kockazati tényezGket Vigvari -
Janossy az eladdsodds, bonitas, likviditas
kockdzataiként értelmezett, melynek okai
tdlzott mérték(i beruhazasi aktivitds (ASZ,
2011), illetve a kozponti koltségvetés nem a
teleptlési  strukturdkkal és adottsagokkal
konzisztens finanszirozasa, melyek kozil
kiilonosen a kotvénykibocsatds és hitelfelvétel
volt jelent6s mértékl a témak szempontjabdl
fontos megyei jogu varosi 6nkormanyzatok
korében. 2012-2013 kozott  lezajlott  az
onkormanyzatok addssagkonszolidacidja, illetve
a sarkalatos torvényekkel, mindenekel6tt a
Stabilitasrél szoldé torvénnyel megvaldsult a
hitelfelvételi Ujraszabdlyozdsa. A szabalyozas
korabbiakhoz képest szigorodott azzal, hogy
bizonyos instrumentumok esetében
hitelfelvétel engedélykotelessé valt, példaul a
kotvénykibocsatds esetében.

A kvazi  fiskdlis  szektor legnagyobb
kockdzataként értékeli a szakirodalom a
feltételes  kotelezettségvidllalds  (contigent

liability) jelenségét, mely értelmezése szerint az
onkormdnyzatok olyan kapcsolatokat
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|étesitenek a magangazdasag szerepldGivel,
melyek esetleges veszteségei késSbbiekben az
onkormanyzatra vagy a kdzponti koltségvetésre
harulnak. (Polackova, 1998; Schick, 1999;
Heged(is - Tonkd, 2007)

E tekintetben megnyilvanulé kockazat az
onkormanyzati gazdasagi tarsasag hitelfelvétele
mogott 1évé esetleges tulajdonosi
garanciavallalds. Ez nem  szerepel az
onkormanyzat beszamoldjaban, ugyanakkor az
onkormanyzatok rugalmatlan bevételszerzési és
kiszdamithatatlan finanszirozasa miatt jelentds
kockazatokat idézhet el az 6nkormanyzatok
gazddlkodasaban. Vigvari (2009) megallapitasai
alapjan els6sorban a megyei jogl varosok
onkormanyzatait érinti. Hasonlé problémak
léphetnek fel az oOnkormanyzati tarsasagok
tulzott mértékl eladdsoddsa, és veszteséges

mkodés esetén, hiszen ezeket a
tevékenységeket az oOnkormanyzatok nem

szlintethetik meg veszteséges m(ikodés soran,
igy a tulajdonosként kell helyt allniuk a
vallalataik kotelezettségeiért. Ebbdl addddan
kockdzatként értékeli a szakirodalom e
vallalatok transzparens mikodésének hianyat.
(Vigvari, 2009; Heged(is — Tonkd, 2006)

Az oOnkormanyzatok feladat-és hataskérének
reformja keretében differencidltan kerdltek
meghatarozasra az onkormanyzatok feladatai,
melyben a megyei jogu varosok tekintetében is
érvényesdil. Meéretlikbdl, szerepkorikbdl
addéddan nagyobb teriileti egységek, lakossag
ellatasara kotelezettek, kulénosen a
kozszolgaltatasok teriiletén. Erre korre jellemzé
a stratégiaalkotds, mely kiterjed a telepulések
fejlesztésén tul az egyes agazatok fejlesztésére
is. ( Sisa — Veress, 2015)

Az  Onkormanyzati  gazdasdag  részeiként
megjelennek  a szolgaltatasmenedzsment
koordinalasaért felel6s szervek, melyet a
valasztopolgarok valasztanak meg
(képviselGtestilet, polgadrmester és
bizottsagok), koltségvetési szervként mikods
feladatellato szervek, illetve az
onkormanyzatokhoz kapcsolt, szervezetileg
azonban elkilondlt gazdasagi  tarsasagok,
valamint nonprofit szervezetek.
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2011-t8l az Allami Szédmvevészéki ellenSrzések
is vizsgdljdk az o©Onkormanyzati tulajdonu
gazdasagi tdrsasagokat. F6bb megdllapitasait
tekintve az 6nkormanyzati cégek egyre nagyobb
szerepet jatszanak a kotelez6 és 6nként vallalt
feladatok ellatdsaban. Problémat okoz a
kockazatok megfelelé értékelésében, hogy az
allamszémvitel szemléletvaltasa ellenére sem
lehetséges a konszolidalhatdsag, a szamviteli

ANYAG ES MODSZER

alapelvek inkonzisztenciaja miatt. (Szabd, 2012)
Az Allami Szamvev8szék vizsgélatai alapjan a
megyei jogu varosok korében a
garanciavallalasok, kezességek
megnégyszerez6dtek 2007 és 2010 kozott,
kildnésen a  Févarosi  Onkormanyzatnal
jelentések a kockazatok, melyek a lejart
tartozasokbdl, kezességekbdl adddnak.

1. tablazat: A vizsgalati minta bemutatasa

Vizsgalt évek Megyei jogu varosok F6varos Osszesen
2006 139 18 157
2007 140 19 159
2008 204 28 232
2009 205 30 235
2010 235 34 269
2011 236 37 273
2012 238 27 265
2013 238 26 264

A vizsgdlt vallalatokat tekintve a minta
tartalmaz atalakuldssal létrejott, jogel6d illetve
jogeléd  nélkal alapitott  vallalkozasokat.
Ahogyan lathatjuk az ©nkormdnyzati vallalati
létszam folyamatosan novekvé tendencidt
kovetett a megyei jogu varosoknal, és
kalondsen dinamikus bdévilést a kerileti
onkormanyzatok tekintetében. A csokkend
Osszlétszam a F6varos vallalatainak szamanak
visszaesése miatt kovetkezett be, tobb
onkormdnyzati  holdingtdrsasag (BVK Zrt.)
létrehozasabdl adodoan, ezeket a vallalatokat a
konszolidalt  beszamolé miatt csak az
anyavdllalatként  vettem figyelembe. Az
onkormdnyzati cégeknél kétiranyu folyamat
zajlott le, egyrészt a cégalapitasi hullam, mely
2008-ban mutatkozott meg, madasrészt az
onkormanyzati holdingokba torténé szervezése
az dltaldanosan profitorientalt vallalati koérnek.
Az (j cégek alapitasa els6dlegesen a non-profit
szektorban volt jellemzd, szocialis
foglalkoztatds, kultura teriletén.
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Az els6 hipotézisem, hogy az dnkormdnyzati
tulajdont gazdasdgi tdrsasdgok kételezettségei
hasonldan a tulajdonos dnkormdnyzatokéhoz

névekvé  tendencidt  kévet a  vizsgdlt
periodusban.

A mdsodik hipotézisem, hogy érvényesil a
Roxburgh hipotézis, mely krizisek esetén a
kételezettségdllomdny késeltetett
csGkkenésével  reagdlnak a vdllalatok
forrdsszerkezetiik kialakitdsdndl, igy vdlsdgos
években csak évekkel késébb érvényesiil a
kotelezettségek csGkkenése (Szemdn, 2013)

A harmadik hipotézisem szerint beruhdzdsi
ciklushatds érvényesiil az 6nkormadnyzati cégek
tékeszerkezetében, mely azt jelenti, hogy
hasonléan az énkormdnyzatokhoz a vdllalataik
esetében is befolydsoljgk a tékeszerkezetet a
vdlasztdsi évek dltal meglévé ciklushatdsok, igy
vdlasztdsi években névekszik az
addssdgdllomdny. (Vigvdri, 2008)
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1. abra: A megyei jogui varosok 6nkormanyzatainak aggregalt vallalati t6keszerkezeti adatai
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EREDMENYEK Ahogyan lathatd, a sajat téke noévekedését

Megyei jogu vdrosok

A minta elemszamok tikrében nem meglepé
fejlemény, hogy az aggregalt t6keszerkezetbdl a
legjelent6sebb részesedést a megyei jogu
varosok dnkormanyzatainak véllalatai képezik.

Ha a megyei jogu vérosok altal birtokolt cégek
sajat tokét vizsgaljuk megallapithatd tendencia,
hogy 2006-2008 kozott kismértékd, 2009-2012
kozott dinamikusan emelkedett a vizsgalt
vallalati kor sajat t6kéjének értéke, de a 2013-
as év tekintetében t6keatrendez6dést lehet
megfigyelni, a sajat téke drasztikusan csokkent,
mig a hosszi lejaratu  kotelezettségek
novekedtek. A sajat t6ke novekedési liteme
nomindlis értéken - 2008 és 2011 kozott
realértéken szamitva is novekedett, tehat a
megyei jogu varosok vallalatai nagyobb
mértékben tudtak novelni sajat tékéjiket, mely
a tulajdonosok tékejuttatasanak koszonhetd.

Ehhez kapcsolédéan megvizsgaltam, milyen
mértékben befolyasolta a sajat téke értékének
novekedését az aggregdlt eredmény. Ennek
értékeléséhez az adozott — és mérleg szerinti
eredményeket  vizsgaltam az  aggregalt
adatokbdl, ezen értékeket a 2. tablazatban
ismertetem.

132

nem magyarazza meg az Osszesitett addzott
eredmény, sem a mérleg szerinti eredmény
alakuldsa, mivel a jelentés novekedés éveiben
(2009-2011 vonatkozdsaban) nem volt akkora
mértékd, mely magyarazta volna a sajat téke
novekedését, ebbdl azt a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy a tulajdonosok nagymérték(i
t6kejuttatast valdsitottak meg.

Ehhez kapcsoléddan megvizsgdltam a korrigalt
jegyzett téke alakuldsat (az Onkormdnyzati
részesedés és a jegyzett t6ke szorzatat), mely
értékeinek alakulasa, 2008-t6l 2010-ig 30,7%-0s
noévekedést produkalt, igy igazolja
megallapitasaim, a sajat t6ke novekedésének
forrasat illet6en.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy az
onkormanyzati tulajdony gazdasagi tarsasagok
szerepe, és mérete emelkedett a vizsgalt
periddusban a megyei jogu varosok koérében,
akarcsak az Osszes vallalat adatat figyelembe
véve, melyet a sajat t6ke novekedésébdl lehet
lesz(irni, ugyanakkor az utolsd vizsgalt évben
drasztikus véltozasok térténtek.

A hosszu lejaratu koételezettségek valtozasait
vizsgalva megdllapithatd, a vdélasztasi évben
magasabb, majd csokkend tendenciat kovet, a
kiugré 2013-as évet figyelmen kivil hagyva.
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Ugyanakkor fontos tapasztalat, hogy a megyei
jogu varosok idegen t6kéjének megoszlasaban a
hosszu lejaratu kotelezettségek dominansak
minden vizsgdlt évben. Ez a sokrétlbb
feladatmegoszlassal magyarazhatd, a févérosi
onkormanyzathoz hasonldéan. Megvizsgaltam,
hogy a mérlegek adataibdl milyen tényezék
magyarazhatjak a tartos idegen forrasallomany
béviilését.

A leginkabb érdekes az agazati t6keszerkezetek
tekintetében a vizikbzmii agazat, hiszen a
tartos forrdsok szerkezete 2012 és 2013 kozott
szinte megcserélédott. A szignifikans valtozas
oka, hogy a vizikdzm(-szolgéltatasrol szélo
2011. évi CCIX. torvény 6.§ (1) —mely kimondja,
hogy vizikozm kizardlag az allam és telepulési
onkormanyzat tulajdonaba tartozhat — 2013.
januar 1-jén a részvénytarsasagban
megtestesiil6 vagyona az ellatasért felelGs

teleplilési oOnkormanyzatokra — a rendszer
fliggetlen vizikozmd-elemek kivételével

athdramlott, igy tulajdonképpen egy
vagyonatrendezddés tortént az dnkormanyzati
gazdasdg szereplGi kozott. Idézett torvény 7.§
lehet6vé teszi a szolgdltatd részére lehetdvé
teszi a szolgdltatd felé torténd elidegenitést,
illetve a (2) a vizikozmi-szolgdltatd a
tulajdondban lévé rendszerfliggetlen vizikozm-
elemet szdmviteli elszamoldsaiban az egyéb
sajat tulajdonu eszkozeitdl elkilonitetten tartja
nyilvan, és gondoskodik a sziikségessé valo
feludjitasardl, potlasardl.

Mivel sajnos minden vallalat esetében nincs
rendelkezésre all6 informdcié minden vallalat
esetében a hosszu lejaratu kotelezettségek
allomanyanak vdltozasardl, kivancsi voltam,

milyen mértékben tértént dnkormanyzatokhoz
hasonléan  kotvénykibocsatas a  vdllalati
szektorban. A vizsgalt véllalatok kézll a vizsgalt
peridodusban minddssze 8 vallalat vélasztotta a
kotvénykibocsatast, mint kils6é finanszirozasi

forrast, vélhetSen a tulajdonosok
forrasszerzésével egyetemben, igy a banki

finanszirozas, illetve lizing a dominans.

Végil megvizsgdlva a t6keszerkezet harmadik
elemét, a rovid lejarati kotelezettségek
értékét. Az Osszesitett értékkel 0Osszevetve
konstatalhatd, hogy a megyei jogu varosok
véllalatainak korében nem a révid lejaratu
kotelezettségek képezik a legnagyobb csoportot
a kotelezettségek dllomanyan belll, hanem a
hosszi lejaratu  kotelezettségek. Ahogyan
lathato, 2010-t6l novekedtek a rovid lejaratu
kotelezettségek, de parhuzamosan a
forgdeszk6zok ndvekedésével egyetemben.

A valtozdsok tendencidjat  megvizsgdlva
levonhaté az a kovetkeztetés, hogy 2007-t6l
folyamatos névekedés, majd 2010-t6l stagnalds
kovetkezik be az 6sszesitett adatokban.

2006-6s érték magasabb, mint azt megel6z6,
igy a beruhdzasok finanszirozdsanak
igénybevételéhez novekedhetett meg az
atmeneti forras szikséglet. 2010-t8l nagyjabdl
stagnal a rovid lejaratu kotelezettségek értéke,
mely magyarazhaté a valsag eredményképp
|étrejové romld fizetési morallal az érintett
dgazatokban, illetve a finanszirozd
onkormanyzatok esetében, a folyamat a
forgdeszkozok hasonld irdanyd  valtozdsat
kisérte, igy a finanszirozds biztositasa
érdekében novekedett a rovid lejaratu
kotelezettségek értéke.

2. tablazat: A megyei jogu varosok vallalatainak aggregalt mérleg és eredménykimutatas

adatai

Megyei jogd varosok vallalatai ( e Ft)

X ) Hosszdlejdratd  Rovid lejdratd  Jegyzett Befektetett Forgdeszkoz  Adézott Fizetett  Korrigélt Mérleg szerinti
Evek N Sajittéke - L " Y fgke Vagyon Py g . g O :T&ke b=
2006 139| 156 561 719 73397 263 41395751 89670256 | 292 746 280 222172 681 58087 132 5841384 | 2444477 | 1095212 56773114 3396907
2007 140| 166 634 672 59 424 166 40779 597 94302922 | 328596 893 239428108 90690 157 6176557 | 2217545 | 1429080 [ 60487 254 3959012
2008 204{ 169 814 197 59 966 383 51911957 107 368 187 | 356 906 186 263 619 798 79 268 872 2008681 | 3418441 | 1613247 | 74015037 -1409 760
2009 205| 204 340319 75 095 840 68493576 123783212 | 445775787 325183136 99 589 349 6873229 | 3703246 | 3121561 87 655 008 3169983
2010 235( 244 557 995 112 146 735 91713054 140514 104 | 542 248 574 411059 376 119 157 488 -989 857 3154722 | 1365136 | 102045861 -4 144 579
2011 236] 255925515 | 114549987 91004280 | 136835768 | 575454320 | 437870981 | 118341179 | 3189213 | 1750214 | 927436 | 98320037 | -4939427
2012 238] 251900629 | 100328062 92823104 | 130298437 | 561262613 | 425187904 | 118276680 | 2971934 | 3978227 ] 793010 | 91831928 | -1006293
2013 238 178573498 | 166092 645 96024752 | 120204422 | 556466609 | 415358256 | 112548397 | 73410050 | 2184476 | 818408 | 85200081 | 75594526
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A 2. tablazat adatai alapjan megallapithatjuk,
hogy az onkormanyzati cégek vagyona a
vizsgalt periddusban erés novekvd tendenciat

kovet, 2011-es csucsértékkel, utana kisebb
csokken6  tendenciaval, tehat a vagyon

novekedésében elsédlegesen a tartds forrasok
jatszottak dominans szerepet.

Mivel a finanszirozas logikdja szerint a tartds
forrasok a tartds eszkozoket finanszirozzak, igy
a  befektetett eszk6zok alakulasat s
megvizsgaltam. Azt a kovetkezetést vontam le,
hogy a vagyonalakulas palydjdhoz hasonld
tendencidk rajzolédnak ki, igy jelentésen
novekedett a befektetett eszkozok aranya
szintén 2011-es csucsponttal. Az 6nkormanyzati
vallalatok vagyona értéken szamitva a kezdeti

Févdros

vizsgalt évt6l 2011-ig 282 milliard Ft-tal, mig a
befektetett eszkozok értéke Osszesen 215
millidard Ft-tal novekedett, mely az 0Osszes
vallalati novekmény donté hanyadat a megyei
jogu varosok vallalatai adjak.

Mindebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni,
hogy a vagyon novekedésével egyetemben a
tartés eszk6zok értéke is nagymértékben
novekedett, igy a beruhdzasok finan-
szirozdsaban egyre nagyobb szerep harult a
hosszu lejaratu kotelezettségekre megyei jogu
varosok korében. Ugyanakkor a fedezeti
mutatdkat megvizsgalva is igazolddik a felvetés,
hiszen egyre kevésbé finanszirozza az idGsorban
a tartds eszkozoket, igy inkabb agressziv
iranyba mddosul a finanszirozas stratégidja.

2. abra: A F6varosi onkormanyzat aggregalt vallalati tGkeszerkezeti adatai
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A f6varosi tulajdony gazdasagi tarsasdgok
szintén a masik jelentds szegmenst képviselik a
vizsgdlt telepliléstipusok vallalatai tekintetében,
de szerepe egyre inkdbb csokkend tendencidt
kovet a sajat t6ke tekintetében, hisz 2006-t6l
2013-ig majdnem 10%-ot esett vissza a
részesedésliik az Osszes vallalatot figyelembe
véve, tehdt a megyei jogu varosok vallalatain tul
a masodik legnagyobb szegmenset alkotjak a
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F6védrosi  onkormanyzat birtokdban 1évé

gazdasdgi tarsasagok.

Hosszu lejaratu kotelezettségek tekintetében a
részesedés mar joval kisebb, az dllomany donté
hanyada — ahogyan megallapitasra kerilt - a
megyei jogu varosoknal képz6dott.

A 2. dbra jol mutatja, hogy a f6varosi
onkormanyzati tulajdonaban |évé vallalatok
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aggregdlt értéke alapjdn a hosszt lejaratu
kotelezettségek  allomanya csak igen
kismérték( az 6sszes vagyon aranyaban, melyet
igazol, hogy 2006-ot, illetve a megyei jogu
varosok esetében mar tapasztalt 2013-as
vagyonatrendezGdést leszamitva folyamatos
csokkené tendenciat kovet, 2012-ben mar 1%
ald csokken, értéken pedig 14 milliard Ft-rél 2
milliard Ft-ra csokken a hosszi lejaratu
kételezettségek aranya.

E folyamat ellentétben all a megyei jogu
varosok vdllalataival, ahol az idegen t6kében a
hosszu lejaratu kotelezettségek dominaltak.
Szintén  érdekesség, hogy az aggregalt
adatokkal, illetve a megyei jogu varosok
vallalatainal tapasztaltakkal ellentétben nem
érvényesil sem a megfigyelt ciklushatas, hiszen
a 2006-o0s évet kovetSen folyamatosan csokken,

és a valasztasi évben, 2010-ben sem
emelkedett meg drasztikusan, s6t 7%-al
csokkent az el6z6 évhez képest.

Instrumentumok tekintetében, mivel sok
esetben egymassal kapcsolatban |évd

vallalatokrdl van sz6, 2011-es évet megel6zGen
jelentésnek tekinthetd volt a vallalatok kozti
finanszirozas, mely lehet6vé tette a veszteséges
tevékenységek keresztfinanszirozasat. (2012-tél
konszolidalt adatok vannak figyelembe véve a
BVK csoport tagjai esetében.)

Tehat az eladésodds mértéke nem tekinthetd
jelentdsnek, mely az 6nkormanyzat kontrollnak
koszénhetd, a tapasztalhaté tendencidk az
Osszesitett értékben, illetve a megyei jogu
varosok esetében tapasztaltakkal szemben csak
a 2013-as vagyonatrendezG6dés esetében
tapasztalhatd, mely sokkal drasztikusabb
mérték(, mint a megyei jogu varosok esetében,

hiszen az el6z6 évi adat 35-sz6risére
emelkedett.
A sajat t6ke mértékének  valtozasa

kiegyensulyozottan alakul, 2011-ben tortént
szamottevd kiugras az adatok értékében. Ennek
magyarazata, hogy 3 jelent6s cégalapitas
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kovetkezett be, tehat nagymértékl volt az
onkormanyzati forrdsjuttatds, hiszen egészen
2011-ig csak kismértékil 1-1,5% évi novekedési
Gtem volt megfigyelhet8, ugyanakkor 2012-t6l
kezd6déen a visszaesés sokkal nagyobb
mértékd, mint a megyei jogu varosok, illetve az
Osszesitett adatoknal.

Szintén nem nyUjt magyarazatot az, mérleg
szerinti eredménybdl szarmazd sajat tdke
novekedése, hiszen ezek értéke a magas
adozott eredmény ellenére negativ, a
tékenyujtas mellett a Févarosi Onkormanyzat
mintegy 25 millidrd Ft osztalékot vett fel a
2011-es évben (3. tabldzat). A vagyoni
portfolidban egyébként folyamatosan
emelkedett a FGvaros részesedése, a vizsgalt
id6szak végére mar 85% felett volt
onkormanyzati tulajdonban a vagyonportfolio.
A korrigalt jegyzett t6ke novekedése jelentds
mértékd, bar mértékét tekintve nem éri el a
megyei jogu varosok esetében tapasztaltakat, a
novekedés értéke 63 milliard Ft a kezdé évhez
képest, melyet az Uj vdllalatok alapitasara
forditott az dnkormanyzat.

A rovid lejaratu kotelezettségeket vizsgalva
megallapithaté, hogy 2006-t6l kezd&d6en
folyamatosan novekedtek, 2011-es évig. A
novekedésben kulcsszerep jutott a szallitdi
finanszirozasnak jut kulcsszerepet a rovid
lejaratu hiteldllomany mellett. Magyarazatként
szolgdl, hogy a 2009-t6] kezd6d6 dinamikus
emelkedés soran a hiteleket inkabb a szallitéi
finanszirozas valtotta fel, melyet indokolhat a
vallalatok  méretikb6l  fakadé  nagyobb
alkupozicidja.

Az allomany novekedésének hatterében a
lakossag fizetési nehézségei allhatnak, ahogyan
a korabbi vizsgédlataim soran tapasztalhaté volt,
kiilonosen a kozizemi agazatokban. Ezzel
parhuzamosan a forgdeszkozok aggregalt
értékd nagyobb volumeni ndvekedése kovette,
mely a finanszirozasi szerkezet valtozasanak
romlasa nem kovette.
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2. tablazat: A FGvarosi onkormanyzat vallalatainak aggregalt mérleg és eredménykimutatas
adatai
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A vagyon alakuldsat vizsgdlva levonhaté az a
konzekvencia, hogy a vagyon folyamatosan
novekszik a Fbévaros vallalatainal, de a
novekedés kisebb mérték(i, mint a megyei jogu
varosok cégei esetében, illetve az utolsd
vizsgdlt évben tapasztalt visszaesés sem
érvényesdl, hiszen az utolsé évben noévekedést
mutat, ebben a tényezében nem az atmeneti
vagyonelemek mutatjak (aktiv és passziv
id6ébeli elhatarolasok). A vagyonnovekedés
mértéke nem éri el a megyei joglu varosoknal
tapasztaltakat, hiszen a névekedés értéke 2006-
tél 2011-ig 101 millidrd Ft-ot tesz ki, a kisebb
2012-es visszaesést kovetéen az érték 59,88
millidrd Ft értékd, igy is szdmottevd novekedést
produkalt az 6nkormdnyzati vallalatok vagyona,
értékében 6sszhangban a tiszta 6dnkormanyzati
tulajdon mértékével.

A befektetett eszkozok alakuldsat vizsgalva,
megallapithatd a tapasztalat, hogy joval kisebb

KOVETKEZETESEK, OSSZEFOGLALAS
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mértékben novekedett, mint a méretében
hasonlé megyei jogu varosok esetében. Ennek
oka, hogy a megyei jogu varosok tekintetében
nagyobb mértékil volt a vallalatalapitas, mig a
megyei jogu varosok esetében majdnem
megduplazodott, a Févaros esetében a
novekedés mértéke a 20%-ot meghaladé volt.

Az illeszkedési elvet vizsgalva, a tartds forrasok
a Fb6varosi onkormanyzati  vallalkozasok
esetében elég hektikusan alakultak, azonban
értékuk kozel esett az illeszkedési elvet jelent6
1-es értékhez, az id6szak végére el is érték.

Erdekessége a févarosi cégeknél
tapasztaltaknak, hogy az adézott eredmény
pozitiv értéket vett fel minden vizsgalt évben,
ellentétben a megyei jogu varosokkal, ahol
utolsé négy évben a cégek veszteségesek
voltak, mig a megyei jogu vdrosoknal tapasztalt
nagymérték(i negativ értékkel szemben is.

4, tablazat: A hipotézisek vizsgalata

Szegmensek/Hipotézisek

Megyei jogu vdrosok

Févdros

1. hipotézis

2. hipotézis

3. hipotézis

Beigazolédott, mindkét
kételezettségtipusra vetitve

Elutasitasra keruilt mindkét
kételezettségtipusban

Beigazolédott részben a hosszu
lejdratu kételezettségek
vonatkozdsdban

Részben beigazolddott, de
csak a hosszu lejaratu
kotelezettségek 2013-as
emelkedése miatt a hosszu
lejdratu kotelezettség
esetében
Részben, a révid lejaratu
kételezettségek
vonatkozdsdban
beigazolddott
Elutasitasra kerult mindkét
kotelezettségtipus esetében.
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Megyei jogt vdarosok
A felallitott hipotézisek eredményeképp ugy

gondolom, alaphipotézis teljesiilt, hiszen a
forrasallomany novekedett, de nem a
tulajdonos 6nkormanyzatokhoz hasonld

mértékben, melyet jol mutat, hogy a sajat téke
novekedése erételjesebb volt a megyei jogu
varosok korében (2006-2012 kozott 95
milliard).

Az masodik hipotézist elvetem, hiszen az
abrakbol, és a bemutatott értékekbdl vilagosan
latszik, hogy nem érvényes a Roxburgh
hipotézise, nem kovetkezett be visszaesés a
valsag hatasara, sokkal inkabb a politikai
ciklushatas érvényesiil, hisz a valasztast kovetd
években  csokken az  hosszi  lejaratu
kotelezettségek értéke, aranya egyarant, de a
ciklushatasnal szerepet jatszott az EU-s
fejlesztések igénybevétele is, ha 2013-as év
adatait nem vesszuk figyelembe.

IRODALOMIJEGYZEK

Févdros

Az alaphipotézis megidllja a helyét, de csak a
2013-as év kiugro adatai miatt, mely hasonléan
a megyei jogu varosok cégei esetében
tapasztaltaknal a vizikdzmd vagyon
visszaharamldsabol kovetkezik be. Ha ezt az
évet figyelmen kivil hagyjuk, abban az esetben
a folyamatos csokkenésbdél adododan a hipotézis
elvetése mellett kellene dontentink.

A masodik hipotézis esetében amiatt igazoldott
be, mivel 2011-ig névekedett, majd visszaesett
a rovid lejaratu kotelezettségek értéke, igy a
Roxburgh hipotézis feltételezései teljestilnek. A
beruhdzasi ciklushatds egyik kotelezettségtipus

esetében sem  érvényesilt a  FGvaros
tekintetében, hiszen a rovid lejaratu

kotelezettségek novekedtek, mig a hosszu
lejaratu kotelezettségeknél monoton
csokkenést mutatott a 2013. évig.
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