AZ ONKORMANYZATI HITELFINANSZIROZAS OKONOMETRIAI ELEMZESE
KOVACS GABOR?

Osszefoglalas:

A magyarorszagi helyi onkormanyzatok adossagdllomanya az elmult 6t évben drasztikusan emelkedett és az
eladosodottsagbol eredd pénziigyi kockdzatok mar az allamhdztartas finanszirozhatosagénak egésze
szempontjabol is fenyegetdvé valtak. Tanulmanyomban — sztochasztikus iddsorelemzési modszerekkel - szektor
szinten vizsgalom az Onkormanyzatok hitelfinanszirozasat, a rendszervaltds kezdetétél az uj kozpénziigyi
szabalyozas bevezetéséig (2011 vége). A vizsgalat eredményei alapjan kijelenthetd, hogy a netto hitelfelvétel
valtozasa mozgdatlagolast és autoregressziv folyamatok kombinacidjaként irhato le. A hitelfelvétel alakulasat
tehat a kiilsé sokkokhoz torténd alkalmazkodas befolyasolja és a hitelfinanszirozasi politika tekintetében tipikus
magatartasmintak figyelhet6k meg az dnkormanyzati szektor szintjén.
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Summary:

The really drastic increase in volume of local government debt in Hungary started in 2006, caused primarily by
the issuance of local government bonds. At the end of 2010 the size of financial obligations deriving from local
borrowing amounted more than 4.6% of GDP. According to the results of my econometrical model local
authorities’ borrowing activity can be described as a combination of autoregressive and moving average
components. Local indebtedness was mainly determined by behaviour patterns of local governments and by
random (unforeseeable) shocks (and related expectations) caused mainly by the changes in central regulation.
Accordingly, four different time-phases (periods) can be developed, which can be described by different
characteristics and make explanation for the formation of local debt.
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Bevezetés, a téma aktualitasa

A helyi Oonkorményzatok adodssagalloménya — kiilonds tekintettel a hitelfelvételbol és
kotvénykibocsatasbol eredd kotelezettségekre — az elmult 6t évben drasztikusan emelkedett.
Az adossagéallomany GDP-hez viszonyitott értéke 2011-re elérte az Ot szazalékot és az
eladdsodottsagbol eredd pénziigyi kockdzatok mér az allamhaztartds egésze szempontjabol is
fenyegetdve valtak.

1. abra.
A helyi 6nkormanyzatok adossagallomanyanak alakulasa 1990-2010
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Forras: Sajat szerkesztés MNB-adatok alapjan

Az elmult években tobben - példaul Vigvari (2009), Halmos i(2010), Csiszdarik-Kocsir (2010)
- is foglalkoztak az Onkormanyzati hitelfinanszirozas témakorével, illetve a kapcsolodo
pénziigyi-gazdalkodasi-tarsadalmi problémakkal (Takdcs-Csapodi-Takdcsné Gyorgy 2009 és
Simon 2011), de a jelenség teljes folyamatat vizsgald és egyben a makroszinti
osszefliggésekre koncentrald elemzés nem sziiletett. Tanulmanyomban ennek megfeleléen az
onkormanyzati eladosodas folyamatanak makrodkondmiai szempontu elemzésére kertil sor.
Az empirikus kutatds sordn megvizsgalom, milyen folyamatok, osszefliggések befolyasoltak
meghataroz6 modon a hitel- és kotvényallomany emelkedését. A vizsgalati periddus tobb,
mint 20 évre terjed ki, azaz a rendszervaltas kezdetétdl, az (1j nkormanyzati torvény hatalyba
1épésétdl indul (1990) és a ,leghjabb”, onkormanyzati hitelfelvételre vonatkozo eldirdsok
bevezetéséig tart (2011 vége). A vizsgalat soran elddlegesen a sztochasztikus idésorelemzés
eszkozére tamaszkodom.

Elméleti attekintés
A helyi fejlesztések megvalositasa soran alkalmazhatd finanszirozasi stratégiak elsédleges
csoportositasi alapjat jelenti, hogy a megvaldsitandd beruhazas finanszirozasi terhei hogyan
oszlanak el a helyi érintettek egyes generacioi kozott. Ezen vizsgélati szempont szerint a
fejlesztésekhez sziikséges pénzeszkozok biztositdsa, eldteremtése folyd finanszirozas vagy
hitelfinanszirozas utjan torténhet (Kopdnyi-Vigvari 2003). Folyé finanszirozas (pay-as-you-
go) esetén a beruhazasokat elsddlegesen a folyd bevételekbdl és az allami tamogatasokbol
finanszirozzak. A finanszirozas masik lehetséges modja, a hitelfinanszirozas (pay-as-you-use)
pedig a hitelpiacon és a tdkepiacon keresztiil valosul meg, azaz a hitelfelvételt és az
onkormanyzati kotvények kibocsatasat jelenti.

A leggyakrabban emlitett (pl. Eisner 1984, Dafflon 1998, Vigvari 2002) és elméletileg
leginkdbb megalapozott érv az Onkormanyzati kiilsé kolcsonforras-bevonas mellett a
finanszirozéas terheinek intergenerdacios megosztasa. Hitelfinanszirozas esetén ugyanis a



beruhazasok koltségeinek viselésébdl fakadd terheknek és a beruhdzas megvalositasabol
szarmazo elonyoknek a generaciok kozotti igazsagosabb, egyenlobb mértékli megfeleltetése
kovetkezik be. HoSszu lejaratu hitel felvétele esetén ugyanis a beruhdzas megvaldsitasanak
koltségei (tehat a kapcsolodo hiteltorlesztések és kamatfizetések) altaldban idoben viszonylag
egyenletesen oszlanak el, igy els6sorban azt a generaciot terhelik, amely a tokebefektetés
megvalodsitasanak elonyeit, hasznait is élvezni fogja. Hitellel valo finanszirozas esetén tehat
egyfajta biztositék 1étezik arra, hogy igazsagosabb teherviselés valdsuljon meg a generaciok
kozott a koltségek finanszirozasa, terheik viselése soran.

Szintén fontos szerepet jatszhat a hitelfelvétellel torténd finanszirozas stabilizacios
funkcidja. A helyi szinten megvaldsitando tékebefektetések nagysaga évente viszonylagosan
nagy ingadozést is mutathat. Amennyiben az Onkormanyzat sajat megtakaritasait kivanja
felhasznalni ezen beruhazéasi igények kielégitésére, ez jelentOs eltérést, ingadozast fog
kivaltani az erre a célra elkiilonitendd sajat forrasok volumenében is. Tehat azon
onkormanyzatok, melyek beruhazasaik nagy részét példaul helyi adok segitségével
finanszirozzék, kénytelenek lesznek a helyi addkulcsok mértékét is ennek megfelelden
valtoztatni. Ennek kovetkeztében pedig — a stabil gazdasagi kornyezet kialakitdsat meggatld —
irracionalis ingadozads lesz megfigyelhetd a megallapitott addkulcsok nagysdgaban is
(Swianiewitz 2004).

A hitelfinanszirozas ellenzoi ezzel szemben tobbek kozott azzal érvelnek, hogy az
onkormanyzatok megjelenése a hitelpiacon — megnovelvén a hitelkeresletet — automatikusan a
megszerezhetd forrasok koltségét is megdragitja, emelvén ezzel a tékekoltséget a maganszféra
szerepl6i szamara is (Barati 2002). Egy masik — sokkal kozvetlenebb hatasmechanizmuson
alapuld — negativ vonasa az 6nkormanyzatok hitelpiacon valdo megjelenésének az, hogy az
allamhaztartas alrendszereként az altaluk felvett hitelek allomanya kézvetleniil hatassal van az
allamadossag nagysagara is. Az Onkormanyzati kiilsé kolcsonforras-bevonast ellenzok
tdboranak legnyomosabb érve ugyanakkor az igy megszerezhetd pénzeszk6zok
forraskoltségével kapcsolatos. Hitelfelvétel esetén ugyanis a forrasok felhasznalasaért cserébe
az 6nkormanyzatoknak kamatot kell fizetnie, ami ndveli a beruhazas koltségeit, azaz a projekt
megvalositasaval jaro finanszirozasi terheket.

Amennyiben a helyi 6nkormanyzat a hitelfinanszirozas mellett dont, az mindenképpen
felveti annak kérdését is, hogy milyen mdédon €s milyen mértékben vegye igénybe a
hitelforrasokat. Ez alatt elsddlegesen azt értem, hogy

e milyen célra,

« mekkora volumenben,

e milyen hosszi id6tavra (futamiddével) torténjen a hitelfelvétel, dnkormanyzati

kotvénykibocsatas.

Széles korben elfogadott az a nézet, hogy az Onkorményzati koltségvetés folyo
deficitjének hitelfelvétel révén torténd finanszirozasa csak nagyon ritkan, rovid idére és akkor
is csak indokolt, specialis esetekben megengedhetd (Musgrave 1959).2 Ilyen szituacié példaul
akkor fordulhat eld, ha a bevételek rendelkezésre allasa €és a kiadasok esedékessége kozott
bizonyos id6beli meg nem felelés tapasztalhato €s ez ideiglenes likviditasi problémakat okoz.?

A kiegyensulyozott folyo koltségvetési egyenleg fenntartasa mellett sz0lo érvek tobbek kozott a
kovetkezok (Dafflon 2002):

2 A szakirodalom ezt az elvet nevezi Musgrave aranyszabalyanak (The Golden Rule).

¥ Az utobbi idében bizonyos kozgazdasagi iranyzatok azonban némileg korlatozzak Musgrave
aranyszabalyanak” alkalmazhatosagat, kiegészitve azzal, hogy a hitelfinanszirozast bizonyos specialis folyo
kiadasok esetén is megengedhetdnek tartjak. Ezek kozé soroljak példaul az emberi t6kébe torténd bizonyos
befektetéseket (pl. preventiv egészségiigyi szolgaltatas, oktatas), mivel jellegiiknél fogva jelentés mértéki
hasonlosagot mutatnak az allotéke beruhazasokkal (Vigvdri 2005).



(1) A folyo koltségvetési deficit hitellel vald finanszirozédsa a hitelek hitellel vald
finanszirozasahoz vezethet és elobb-utobb kezelhetetlen mértékii eladosodottsagot, hitelezési
terheket okozhat, mely kovetkeztében az onkormanyzat fizetésképtelenné valhat.

(2) Amennyiben a foly¢ deficitet folyamatosan kiilsé kdlcson-forras bevonasaval fedezziik, ez
ideiglenesen az Onkormdanyzati feladatellatds egyfajta eltulzott mértékéhez vezethet, ami
masrészrdl természetesen hosszu tavon egyiitt jdrna az ezen szolgaltatasok finanszirozasanak
koltségeit viseld helyi érintettek terheinek novekedésével is. Az elkdvetkezd generdciokra
harulna ugyanis a jelen generaciok altal élvezett szolgaltatasok koltségeinek
finanszirozasanak terhe. Masrészrdl pedig tgynevezett ,,fiskalis illuzio” alakulna ki, ami a
helyi szolgaltatasok és cllatas mesterségesen magas — a keresleti oldal igényei altal nem
feltétlen indokolt és az dnkormanyzat lehetdségeit hosszu tdvon meghaladé - szintjét alakitana
ki.

(3) A kiegyenstlyozatlan folyd koltségvetés mindemellett jelentds negativ mikro- és
makrookondémiai hatasokkal is jarhat, ugyanis az Onkormanyzati hitelfelvétel kiszorithat
bizonyos maganszférabeli befektetéseket is a pénziigyi piacokrol.

Az eléz6ekben meghatarozasra keriiltek azok a fontosabb kozgazdasagi 6sszefliggések
¢s alapelvek, melyek mentén megfogalmazhatok az onkormanyzatok kiilsé kolcsonforras-
bevonasaval kapcsolatos Iényegesebb szabalyok. Nem szabad ugyanakkor elfeledkezniink
arr6l sem, hogy a valosagban tobbféle oka is létezhet annak, hogy a kotvényfinanszirozas
alkalmazasakor - az adott orszag pénziigyi és jogi intézményrendszere altal determinalt
mozgastérben — ne feltétleniil a kordabban vazolt, elméleti szinten optimalisnak tartott
megoldasok alakuljanak Ki. Ezek kozott a tényezOk kozott példaul megemlitendd (Freire-
Torre-Huertas 1999):

e az Onkormdanyzati pénziigyi menedzsment tagjainak nem megfeleld, vagy

esetenként hidnyos szakmai tudésa;

e a dontések sokszor elsddlegesen politikai, azaz nem feltétleniil a gazdasagi

értelemben vett racionalitast tiikr6zo jellege;

o az Onkormanyzati gazdalkodas politikai ciklikussaga;

e azun. ,moral hazard” jelensége.*

A fent emlitett okok miatt az onkormanyzatok tehat kiilsé beavatkozas nélkiil nem felzétleniil
képesek, illetve hajlandok a korabban mar emlitett optimdlis mdédon alkalmazni a kiilsé
hitelforrasokat miikodésiik, illetve fejlesztéseik finanszirozasa soran (Dafflon 2002).

Az eladosodas 6konometriai elemzése

A kovetkezOkben megprobalom értelmezni és megmagyarazni az dnkormanyzati eladésodas
jelenségét a rendszervaltast kovetd periodusra vonatkozdan. A vizsgdlat idétavja tehat az
1990-2011 iddszakra terjed ki. A vizsgalat soran a relevans Osszefiiggéseket elsddlegesen
statisztikai modszerekkel probalom feltarni.

Elsé 1épésként Osszegylijtottem a vizsgalt idészakra vonatkozdéan a megfeleld
adatokat. A kozvetleniil rendelkezésre allo adatok (nemzeti szamlak) negyedéves bontastiak
¢s stock tipusuak. Mivel azonban a vizsgalat szempontjabdl az addssag
(hitelek+6nkormanyzati kotvények) allomanydnak a valtozasa elsddleges fontossagu, ezért
el0szor az adatok elsd differencidjat hatdroztam meg.

* Moral hazard, azaz erkolcsi kockézat alatt azt értem, hogy az Onkormanyzatok sok esetben pénziigyi
lehetdségeiket tallépve, thlzott mértékben vonnak be kdlcsonforrasokat, abban bizva, hogy fizetésképtelenség
esetén a kdzponti kormanyzat majd ugyis mentédvet nyljt szamukra.



2. abra.
A helyi 6nkorméanyzatok adossagallomanyéanak valtozasa (negyedéves adatok)®
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Forras: Sajat szerkesztés sajat kalkulacio alapjan

Mint a 2. dbrdn is lathatd, a hitelfinanszirozas volumenében jelent6s ingadozasok voltak
tapasztalhatok a vizsgalt iddszakban. Mivel az Onkormdnyzati koltségvetés egy évre
vonatkozik, illetve az onkormanyzati gazdalkodas jellegébdl adodoan (hitelfelvétel idébeli
iitemezése) logikusnak tlint, hogy az ingadozasokban tapasztalhat6 egyfajta szabalyossag. Ez
az allandé hatds szezonalisnak és évente ismétlodonek tint. A feltételezés igazolasara
elvégeztem az adatokra vonatkozo (parcidlis ¢és egyszeril) autokorrelacid statisztikai
tesztelését is. Mint az 1. tablazatbol is lathatd, 5%-0s szignifikancia szinten egyediil a
negyedrendli autokorrelacids egylitthatok bizonyultak szignifikansnak. Ez egyben azt is
jelentette, hogy az dnkormanyzatok kiilsé kolesonforras-bevonasaban valoban megfigyelhetd
szezonalitds, mely negyedévekhez kothetd és évente ismétlddik.

1. tablazat.
Az autokorelacio tesztelése
LAG ACF PACF Q-stat. p-value
1 -0,1573 -0,1573 2,1796 0,140
2 -0,0204 -0,0463 2,2168 0,330
3 -0,2067 -0,2233 6,0693 0,108
4 0,6940 0,6717 50,0466 0,000

Forrds: Sajat szerkesztés

Mivel a szezondlis hatdsok jelentdsen ronthatjak a statisztikai modellezés alkalmazhatosag,
pontossagat, illetve mivel nem igazan relevansak a kozép ¢és hosszii tavli elemzés
szempontjabol, ezért indokoltnak tlint az adatok szezonalis kisimitasa. Ennek eszkozeként
négytagi mozgdatlagokat hasznaltam és az adatokat éves, flow tipusu adatsorra konvertaltam.
Mint a 3. dbradn is lathatd, a szezondlis hatdsok eltlintek és az éves kolcsonforras-bevonas
volumenében tapasztalhato, ndvekvd meredekségili trend jol azonosithatdva valt.

® Milliard forintban



3. dbra.
A helyi énkorméanyzatok adéssagalloméanyanak valtozasa (kiigazitott éves adatok)®
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Forras: Sajat szerkesztés sajat kalkulacio alapjan

Az Onkormanyzati hitelfinanszirozas jelenségének megértéséhez nyujt elméleti elemzési
eszkoztarat a sztochasztikus idsorelemzés modszere. Segitségével a folyamatban érintettek -
a bankszektor, a helyi Onkormanyzatok és a kozponti korményzat - kapcsolatrendszerét,
reakcioit és viselkedését tudjuk modellezni. A sztochasztikus iddsorelemzés az iddsort
sztochasztikus folyamatként fogja fel, ahol a megfigyelt idésor az

Y1, Ygeg, oo Y oo, Y7

valészinliségi valtozok realizdcidja. A gazdasagi, tarsadalmi jelenségek sztochasztikus
idésorelemzéssel torténd vizsgélatanak fontos feltétele, hogy az iddsor stacionarius legyen:

E(Yo)=w, Var(Y)=c’ és Cov(Y, Ye)=yk (t=-T, ....T)

Mint a 3. dbran is lathatd, a nettd hitelfelvétel novekvo trendet mutat, ami miatt az idGsor
biztosan nem teljesiti a stacionaritas feltételét. A trendhatds eltavolitasdhoz az elsd
differenciak képzését valasztottam a determinisztikus trend kisziirésével szemben, mivel az
eredeti idésor az ADF (Augmented Dickey-Fuller) teszt alapjan a konstans és a trend koriil
sem bizonyult stacionernek. Ennek megfelelden a transzformalt idésor mar teljesiti a
stacionaritas feltételét. Ennek megfeleléen lehet6ség nyilik ra, hogy megprobaljam a nettd
hitelfelvétel valtozasat ARMA modellek segitségével leirni. Az ARMA modellek altalanos
formul4ja a kovetkezd:

Y=g +h e ,td & o+ td & +O Y, +0, Y ,+..+0,-Y

ahol Y= a nettd hitelfelvétel valtozasa;

e—=Vvéletlen valtozo,

g= az autoregressziv folyamat rendje,

p= a mozgoatlagolasu folyamat rendje,

$, €s O, -amozgoatlagolasu és autoregressziv folyamat paraméterei

® Milliard forintban



A sziikséges iteracids eljarasok elvégzése utan és az autokorrelacids egyiitthatok tesztelése
segitségével (lasd 4. abra és 2. tablazat) -az Akaike informdacids kritérium alapjan optimalis
modellként az ARMA(1,1,1) adédott, ahol:

Y, =8.37884+Y,_, +0.625454- (Y, -, ,)—0.99999 - ¢, ,

4. abra.

A nett6 hitelfelvétel valtozasanak autokorrelogrammja

ACF for d_Borrowing
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Forras: Gretl-output
2. tablazat.
A Box-Ljung proba eredményei
LAG ACF PACF Q-stat. p-value
1 -0,2156 -0,2156 1,0761 0,300
2 0,0206 -0,0271 1,0865 0,581
3 -0,1419 -0,1503 1,6080 0,658
4 -0,0882 -0,1626 1,8220 0,768
5 0,0648 0,0017 1,9451 0,857
6 0,0117 -0,0012 1,9494 0,924
7 -0,0978 -0,1436 2,2731 0,943

Forras: Gretl-output

Mint a szamitogépes outputbol is lathatd, az autoregressziv és a mozgdatlagolast folyamatok
Osszes paramétere — nagyon alacsony szignifikancia szinten is — szignifikansnak bizonyult.



3. tablazat.

Az ARIMA(1,1,1) modell statisztikai jellemz6i

Coefficient Std. Error z p-value
Const 8,37884 2,64271 3,1706 0,00152
phi_1 0,625454 0,198704 3,1477 0,00165
theta_1 -0,999999 0,151614 -6,5957 <0,00001
Akaike criterion: 206,7956
Schwarz criterion: 210,7786
Real Imaginary Modulus Frequency
AR
Root 1 1,5988 0,0000 1,5988 0,0000
MA
Root 1 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000
Forras: Gretl-output alapjan sajat szerkesztés
4. tablazat.
A reziduumok kozotti autkorrelacio tesztelése
LAG ACF PACF Q-stat. p-value
1 -0,0430 -0,0430 0,0427 0,836
2 0,0922 0,0905 0,2506 0,882
3 -0,0850 -0,0783 0,4378 0,932
4 -0,0652 -0,0807 0,5548 0,968
5 0,0480 0,0588 0,6222 0,987
6 -0,0109 -0,0004 0,6260 0,996

Forrads: Gretl-output

A modell statisztikai alkalmazhatdsagat erdsitette, hogy a reizduumok kozotti autokorrelacios
egylitthatokra vonatkoz6 Box-Ljung proba alapjan semelyik késletetéshez kacsoloddan sem
volt autokorrelacié kimutathato a hibatagok kozott — ez a fontos feltétel tehat a standard 5%-
os szignifikancia szinten maradéktalanul teljestilt. A hibatagok normalitdsara tett feltételezést
ugyanakkor el kellett utasitani.

A modell alapjan tehat a nettdo hitelfelvétel valtozdsa mozgoatlagolasu és
autoregressziv folyamatok kombinécidjaként irhato le. Ez interpretalhato egyrészt ugy, hogy a
hitelfelvétel alakuldsat a kiilsé sokkokhoz torténd alkalmazkodas befolydsolja, illetdleg
jelentheti azt is, hogy a hitelfinanszirozast illeten tipikus magatartasmintak figyelhetok meg
az Oonkormdnyzati szektor szintjén. Az eldzdéekben emlitett sokkok ugyanakkor véleményem
szerint az Onkormanyzati hitelfinanszirozasra vonatkozo kozponti szabdlyozasban tortént
véltozasokkal (illetdleg a valtozdsokra vonatkoz6 varakozasokkal) magyardzhatok. Ezt
tamasztja az 1s ald, hogy a magyarorszagi helyi Onkormanyzatok hitelfinanszirozasi
gyakorlatat illetben karakterében gyakorlatilag azonos szakaszok, fejlédési periodusok
figyelhetok meg. A rendszervaltas kezdetétdl eltelt idészak egyértelmiien négy Sszakaszra
bonthato:

1. A szubnacionalis hitelpiacok kialakulasa (1990-1995)

2. Restrikci6 az dnkormanyzati hitelfelvételben (1996-1997)

3. Mérsékelt novekedés (1998-2006)

4. Onkormanyzati kétvény-boom (2007-2011)

Az elso szakasz legfontosabb jellemzdje a helyi Onkormanyzatok szinte
elhanyagolhatdé mértékti kolcsonforras-bevonasa, elsdsorban rovid és kozéplejarata hitelek
form4jaban; a bankszektor minimalis érdeklddése az onkormanyzati szektor irant, illetve az



elsd onkorményzati kotvények megjelenése a periodus végén. A masodik szakasz a kiilsd
kolesonforras-bevonas mértékének drasztikus emelkedésével; a kereskedelmi banki hitelek
mellett a kiilonféle kornyezeti alapok és hitelprogramok altal nytjtott kdlcsonforrasok
igénybe vételével és az 0Osszességében kialakulatlan, liberalis kozponti szabalyozassal
jellemezhetd.

A harmadik, 0Osszességében restriktiv periddus pedig a helyi Onkormanyzatok
kolcsonforras-bevonasara vonatkozd szabalyozas szigorodasaval, a gyakorlatilag az teljes
megfigyelési iddszak végéig (2011-ig) érvényes szabalyozasi eszkdzrendszer kialakulasaval,
illetve ennek kovetkeztében az Onkormanyzatok hitelfelvételének és kotvénykibocsatasi
hajlanddsaganak jelentds csokkenésével, a hitelfinanszirozdson beliill pedig az allami
beruhazasi hitelek részaranyanak emelkedésével irhat6 le. A negyedig szakaszban a helyi
onkormanyzatok eladésodasanak drasztikus emelkedése figyelhetd meg, mely elsésorban az
onkormanyzati kotvénykibocsatasoknak kdszonhetd. A hitelfinanszirozasban a deviza-alapt
kolcsonforras-bevonds dominalt, extrém hossza futamideju kotelezettségekkel €s jellemzden
tobb éves tiirelmi id6vel.

Irodalom

Barati 1. (2002): A helyi kormanyzatok hitelpiaci részvételének Osztonzése. -Magyar
Koézigazgatas, 10., 593-599.

Csiszarik-Kocsir A. (2010): Az onkormanyzati eladésodas jelene és jovOje egy orszagos
kvantitativ kutatds eredményei alapjan, Comitatus Onkormdnyzati Szemle, jalius, 30-
43.

Dafflon B. (1998): La gestion des finances publiques locales. Economica, Paris (second
edition)

Dafflon B. (2002): The requirement of a balanced budget and borrowing limits in local public
finance: setting out the problems. In Dafflon, B. (ed.): Local public finance in Europe:
Balancing the budget and controlling debt. Edward Elgar, Cheltenham-Northampton,
1-13

De La Torre A., Freire M., Huertas M. (1999): Credit Ratings and Bond Issuing at the
Subnational Level. The World Bank, New York

Eisner R. (1984): Which budget deficit? Some issues of measurement and their implications.
American Economic Review, 82, 295-298.

Halmosi P. (2010): Kockazatok az Onkormanyzati hitelfinanszirozasban. Fejlesztés és
Finanszirozas, 1., 23-31.

Kopanyi M., Vigvari A. (2003): Az Onkormanyzati szektor forrasbevond képességének
novelésével kapcsolatos gazdasagpolitikai kérdések. Pénziigyi Szemle, 11., 1071-1088.

Musgrave R. (1959): The theory of public finance. McGraw-Hill, New York

Simon J. (2011): A kdzponti és a helyi kormanyzat informacios rendszerének kérdései (PhD-
ért.).
http://www.rphd.ktk.pte.hu/files/tiny mce/File/\VVedes/Simon_Jozsef disszertacio.pdf
Letoltés: 2012.05.12.

Swianiewitz P. (2004): The theory of local borrowing and the West-European experience in
Local government borrowing. In Swianiewicz P. (ed): Risk and rewards. Open Society
Institute, Budapest, 5-23.

Takacs 1., Csapodi P., Takacsné Gyorgy K. (2011): A korrupcid, mint devians tarsadalmi
attitid. Penziigyi Szemle, 1., 26-42.

Vigvari A. (2002): Az onkormanyzati pénziigyek kozgazdasagtananak néhany alapkérdése.
Pénziigyi Szemle, 2., 138-151.



http://www.rphd.ktk.pte.hu/files/tiny_mce/File/Vedes/Simon_Jozsef_disszertacio.pdf

Vigvari A. (2005): Az onkormanyzatok hitelfelvétele. In Vigvari, A. (szerk.): Féluton.
Tanulmdnyok a helyi onkormdnyzatok finanszirozdsi rendszerének tovibbfejlesztési
lehetbségeirsl. TIMP Kft., Budapest, 151-168.

Vigvari A. (2009): Atipikus onkormanyzati eladdsoddas Magyarorszagon. Kézgazdasagi
Szemle, jalius—augusztus, 709-730.

10



