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Empirikus felmérés a hazai allami vallalatok cs6dokozo
tényezoirol (1989-1993)

A magyar gazdasagban 1989-1993 kozott széles korh vallalati fizetésképtelenségi majd
csodhullam bontakozott ki az allami vallalatok korében az atalakulas, a rendszervaltas
elorehaladtaval, amely azutan atterjedt egy sereg ujonnan sziiletd maganvallalkozasra is.

A csodhullamnak szamos makro és mikrookonomiai oka volt, e cikk kdzvetleniil a
vallalatok gazdasagi kornyezetében jelentkezd csodot okozd tényezokkel,
csodinduktorokkal foglalkozik. A tanulméanynak nem targya viszont az, hogy e
mikrodkondmiai tényezok 1étrejottét milyen makrodkondmiai rendszervaltasi okok
segitettek felszinre kertilni, esetlegesen elmélyiilni.

A csodfolyamat felgyorsulasarol

A nyolcvanas évek végére kialakult elhuzodo és mélyiild vallalati fizetésképtelenségi és kortartozasi
viszonyok adta hihetetleniil zavaros helyzet kezelésére alkottdk meg az 1991. évi IL. torvényt, amely
részletesen szabdlyozta a csddeljarast. Ennek keretében régdta mikodd kdzepes, valamint nagyméreti
allami vallalatok ezrei ellen indult csddeljaras, s ennek nyoman hatalmas csddhullam vonult le,
amelynek végsd eredményeként az érintett cégek tobbségét végiil is felszamoltak, illetve értékes
részeiket privatizaltak.

A csodeljaras eredménye elvileg a vallalkozas szempontjabdl lehet pozitiv és negativ:

- pozitiv esetben a cég €s hitelezdi kozott csddegyezség hozhatd 1étre alkalmas tlizletikildbalasi terv
alapjan, mely kellden bizonyitja, hogy a csddbe keriilt véallalat meghatarozott fizetési konnyitések
mellett képes kilabalni a csddhelyzetbdl, amennyiben adossagait atiitemezik, részben vagy egészben
elengedik stb.,

- negativ, amikor a hitelezOk nem latnak reményt a cég reorganizaciojara, és a vallalatot felszamoljak,
eszkozeit értékesitik, €s a befolyt 6sszegekbdl - a csdd és felszamolasi torvényben rogzitett sorrend
szerint - elégitik ki a hitelezoket, fizetik ki a tartozasokat.

Ha a csddbe jutott vallalatot mar magankézbe adtak, akkor a tulajdonosi, a vevdszallitoi és végiil a
banki érdekek inkabb talalkoznak abban, hogy az adds vallalatot reorganizaljak, mint amikor egy
vallalat még allami tulajdonban van, mert az allamnak nincs pénze ¢és felkésziiltsége a reorganizaciora.

Makrogazdasagi szempontbodl is mindenképpen kivanatosabb a reorganizacié mint a felszamolas, ha a
reorganizacio eredményességére komoly az esély, a felszamolds ugyanis hatalmas meéretii

tokepusztuldshoz vezet. Sajnos ennek lehetiink még ma is gyakran tanti a magyar gazdasagban,” bar az
eddigi reorganizacios tapasztalatok sem igazan biztatdak.

Tudjuk, hogy rejtett csddallapot még egy sereg jogi személyiséggel nem rendelkezd kisvallalkozas,



maganvallalkozo, betéti tarsasag esetében is bekovetkezett, illetve rejtetten jelen van, ezért a
nyolcvanas évek végen, kilencvenes évek elején kibontakozott valosagos csodhelyzetek szama nagyobb
volt, mint amit a statisztikai adatok jeleztek.

Még jelenleg is sok magan-, illetve allami vallalat mikddik szinte dllanddan a csdd arnyékaban. A
koziizemi vallalkozasok, MAV, BKV stb. egyre égetdbb csddfenyegetettség nyomasa alatt allnak, s
egyre gyorsabban adosodnak el. 4 csodprobléma tehat ma is valos és sulyos napi gond, ezért a csodot
okozo tényezok vizsgalata nemcsak elméleti, de gyakorlati jelentoségii is, mert hozzajarulhat a
reorganizacios modszerek fejlesztéséhez.

Még a privatizacid sem jelentett mindig gyogyszert a csodfenyegetés alatt allo allami vallalatok
szamara, hiszen a hazai 0j tulajdonosok jelentds részének anyagi eszkdzeit tobbnyire lekototte a
vallalat kivasarlasanak tokesziikséglete, s igy még ha nem is a tovabbadas szandékaval vasaroltdk meg
a vallalatot - sokan kénytelenek voltak késdbb eladni tulajdoni résziiket. E folyamat pedig sokszor az
érintett vallalat eszkozeinek szétforgacsolt eladdsahoz vezetett reorganizacio helyett. igy (bar
statisztikdkat erre nem lattunk) meglepden sok privatizalt véllalatot mar a kivasarlas utani elso-
masodik évben rejtettennyiltan, részben vagy egészben tovabbadtak/tovabbadnak.

A tovabb nem adott, reorganizacids tokével nem rendelkezd, nehéz helyzeth vallalatok a privatizalast
kovetden Csillag Istvan kifejezését hasznélva a "a day after"allapotba keriilhetnek, és szinte

allandosultan vagy a csddhelyzet rémével viaskodhatnak.”

Egészében noha a csddprobléma nagyjan mar tal van a magyar gazdasag, még mindig tobb szaz olyan
melyeket csdd fenyeget. Cikkiinkben azt kivanjuk bizonyitani, hogy a rendszervaltas soran
meghatarozott gazdasagi tényezok, folyamatok kdzvetlen csddkivaltoként, azaz csddinduktorként
hatottak. Ez tanusagokkal szolgéalhat a jovdben a vallalati csdodveszély kivédésére, vagy ha
bekovetkezik, kezelésére, a vallalat reorganizalésara.

A csodinduktorok

A keleteurdpai csddinduktorok elemzése mddszertani, elméleti és gyakorlati szempontbol is nagyon
fontos lehet. Metodikailag azért fontos, mert eldsegitheti azoknak az okcsoportoknak az elkiilonitését,
amelyek megjelenése esetén egy cég jovobeli csddjének bekdvetkezési valoszinlisége kiszamithato.
Meérlegadatokra alapozott nyugati csddvaloszinliségelorejelzo modszerek mar vannak, de ezeket mas
makro és mikrookonomiai helyzetekben bekdvetkezett csddesemények vizsgélatabol alakitottak ki.
Elmeéletileg azért fontos, mert mig a mikrookonomidban a ndvekedési folyamat ar, koltség és
profitalakulasi kovetkezményei elméletileg is feldolgozott teriiletek, ugyanakkor a vallalkozasok
gazdasagi leépiilésének, elhaldsanak nincsen igazi, tapasztalati bazison nyugvo mikroékonomidja.

Gyakorlatilag azért fontos, mert a gazdasagi stagnalds miatt szdmos vallalkozasnal kétségteleniil
ujratermelodnek a csodot kivalto tényezok, s az ilyen helyzet kezelésére a hazai vezetéstudomanynak

fel kell készitenie a vallalkozasok vezetdit.*

E cikkben konkrét csddeljarasok elemzése alapjan bemutatjuk, hogy /. mely csddinduktorok valtottak
ki a vizsgalt vallalatok csddhelyzetét, 2. ezek milyen érvényesiilési mechanizmusban hatottak. Ugy
tlnik, a hazai reorganizacios folyamat kudarcainak egyik oka bizonyosan a csddinduktorok
felismerésének, klasszifikalasanak a hianyabol eredhetett, enélkiil ugyanis nem lehet megoldani a
csodhelyzetet.

A csodinduktorok empirikus vizsgalati médszerérol

A vallalatok pénziigyigazdasagi helyzetének, valamint a csdd bekovetkezési valoszinliségének
tesztelésére kialakitottunk a meglevo atvilagitasimérlegelemzési modszerekbol egy gyors eljarast,



amely 10, altalunk kivalasztott, csddbe keriilt vallalat mérlegeibdl és statisztikaibol kialakitott
mutatoszamok elemzésére épiil. E10szor kiilonkiilon vizsgaltuk gazdasagi mutatészdmaikat, s ennek
alapjéan kideriilt, hogy e vallalatok csddbe jutasa rendkiviil hasonlé médon ment végbe. Ez a
hasonlosag adta azt a gondolatot, hogy adjuk 6ssze a mérleg és egyéb adataikat, s mint egy vallalatot
vizsgaljuk az adott mintasokasag jellemzdit. Ezen aggregalt empirikus elemzés alapjan kiilonitettiik el
egymastol a csddinduktorokat, s elemeztiik érvényesiilési modjukat.

A vizsgalt mintaban szerepelt egy 2000 {6s konnytipari, egy 1500 fos gépipari, egy 300 {os belfoldi
fuvarozasi, egy 600 f0s kivitelezo épitdipari, egy 60 fos kisaruhdz, egy 200 fos faipari, egy 40 fos
nyomda, egy 700 fos haztartasi gépjavito, egy 200 {0s vendéglatdipari, és végiil egy 150 fos zoldség
¢és gyiimolcskereskedelmi vallalat.

Ezek az allami véllalatok 1988-1992 kozotti mérleg és eredménykimutatasi adatainak az
Osszeadasaval azt feltételeztiik, mintha egy vallalatrél lenne sz6. Az 6sszehasonlithatosag biztositasara
a mérlegszerkezeteket atdolgoztuk az 1992tdl érvényes szamviteli torvényben eldirt szerkezetnek

megfelelden,” s ezenkiviil a vallalati mérlegbeszamolok folyo aras adatait 1992es arszintre szamitottuk
at (1-2. tablazat.)
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Ezen aggregalt és 0sszehasonlithato arszintll "6sszevont vallalat" mérleg és statisztikai adataibol
kiszamoltuk a legfontosabb pénziigyi mutatészamcsoportokat (4. tabldzat adatait), s ezekbol
hataroztuk meg a csddbekertilés okait, kiséreltiik meg modellezni az egyes csodinduktorok hatasat a



csodhelyzet kialakulasara. Sajnos komplett cashflow adatokat nem tudtunk szerezni,” csak a mikodési
cashflow adatokat tudtuk kiszamitani (nyereség plusz amortizacio).

Az 1. tabldzat tantisaga szerint a mintavallalatok vagyona 5 év alatt 27 milliard forintrél 14 milliard
forintra csokkent, az eszkdzallomanyon beliil annak 6sszetevoi is tobbékevésbé aranyosan csokkentek.
A forrasoldalon a sajat toke 1992re negativva valt, s a negativ sajat tokét, valamint veszteséget
novekvo rovid lejarata kotelezettségek, dontden meg nem fizetett adok, vamok alkotta egyéb rovid
lejaratu kotelezettségek finansziroztak.

A 2. tabldazat mutatja, hogy 6t év alatt a mintavallalatok arbevétele kevesebb, mint egydtodére, mig
koltségeik ennél kisebb aranyban csokkentek, s ezért 1990t01 egyiittesen hatalmas veszteséggel
mukddtek. Az 1992es arszint(i addzas elotti veszteség jelentdsen meghaladta a foly6 aras veszteséget.

Csak a tablazat szerint a mintavallalatok termelése az 1988asnak a 39 szazalékara esett vissza, mig az
arbevétel mintegy az egydtodére, azaz a fajlagos (termék, illetve szolgéltatasegységre jutd) arbevétel a
felére esett visszal!

A 3. tabladzat a tdke €s vagyonszerkezet teljes eltorzulasat mutatja (sajat toke negativva valik, a rovid
lejaratt kovetelések kizardlagos eszkdzfinanszirozo szerepre tesznek szert stb.), a forgoeszkdzokon
beliil a készletek jelentdsen csokkennek, a nettd forgdtdke (a working capital) s az eszkdézaranyos
eredmény negativva valik.
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A csodinduktorok vizsgalata



A csdd bekovetkezését négy valtozdcsoport magyardzza:

a) az 1988-1989es darvaltozasok hatasa a vizsgalt tiz vallalat arbevételére, koltségeire €s
nyereségtermeld képességére valtozatlan termelésikereskedelmi volumen feltételezése mellett
(inflacios csddinduktor);

b) a tiz vallalat piacvesztésbol eredo termelésikereskedelmi volumenesésének hatasa arbevételére,
koltségeire és nyereségtermeld képességére (piacvesztéses csodinduktor);

¢) a nem megfeleld menedzsment hatasa (vezetdi csddinduktor);

d) a vallalati eroforrasok jovedelemtermeld képességének esésébol adodd veszteségességi
csodinduktor.

a) Inflacios csodinduktor. Az elsd és alapvetd csddinduktor volt az inflacio hirtelen és ugrasszert
novekedése a rendszervaltas megindulasaval, e véllalatok vonatkozasaban az inflacids folyamat
felgyorsulasat a 4. tabldzat mutatja.

Az inflacio felgyorsulasanak tulajdonképpen mar az dfarendszer bevezetése, a bérek bruttositasa (azaz
az adoéreform) is adott bizonyos 10kést a rendszervaltast megeldzoen, s e folyamat a nyolcvanas
évtized végén az allami termeldi és fogyasztdi artdmogatasok hirtelen leépitésével folytatodott, majd
az allami arszabalyozas megsziinése s az import gyors ilitemu liberalizaldsa miatt hirtelen felerdsodott
a kilencvenes évek elején.

E mintavallalatok - sajat mérlegbeszamolodik tanusaga alapjan - nem tudtak a bekovetkezd
aremelkedések okozta koltségemelkedéseket tovabbharitani sajat araikban, s ennek hatdsara rovid
1don beliil veszteségessé, késdbb (eldszor atmenetileg majd tartésan) fizetésképtelenné valtak.

Osszességében az inflacios rata felfutdsa és annak a vevokre valé atharithatatlansaga jatszotta az elsd
inflacios csddinduktor szerepét a mintaban szerepld vallalatoknal. Emiatt e vallalati mintasokasag
arbevétele 1989t01 egyre kevésbé tudta fedezni a raforditasokat.

A mintavallalatok - mérlegbeszamoloik tanusaga szerint - mar 1989ben is erdteljesen érzékelték a
koltség és arviszonyok felborulédsat, és a nyereség lemorzsolodasat. E1obb szérvanyosan, majd 1991re
altalanosan jelentkezett a vevoallomany kiugro s a szallitoallomany kisebb mértéka felduzzadasa, a
forgoeszkozhianyos helyzet kialakulasa, a véllalatok e likviditasifizetoképességi nehézségekkel
szembesiiltek.

1991101 a kiaddsok mar minden mintavallalatnal meghaladtak a bevételeket, s a likvidforrasok hidnyat
novekvo rovid lejaratt eladdsodas aran finansziroztak. (Ez a megallapitas az adott idoszakok
mérlegeibdl és mérlegbeszamoloibol szarmazik, a vallalatok pénzforgalmi mérlegeivel nem
rendelkeziink.)

A piaci arak meghatarozta inputdrak outputaraknal gyorsabb novekedését a vallalatok nem tudtak
ellensulyozni:

- termelékenységiik ndvelésével, mliszaki hatékonysaguk fokozasaval, mert ennek nem voltak meg a
feltételei,

- volumenndveléssel, mert 0j, olcsobb import versenytermékek, versenytarsak jelentek meg a piacon,
- a koltségesokkentéssel, mert ennek feltételei sem alltak rendelkezésre.

Az inflacids csodindukeid a normal kapacitaskihasznélas fenntartasaért vivott harc iddoszakdban abban



jelentkezett, hogy a termékegységre vagy szolgaltatasegységre jutd arbevétel elobb az egységkoltség
szintjére, majd az ala siillyedt a kibocsatasi araknal gyorsabban megndvekvd beszerzési arakban
megjelend inflacid miatt.

b) Piacvesztéses csodinduktor. A piacvesztéses csddinduktor hatdsanak l1ényege, hogy az
importverseny, illetve a belfoldi verseny hirtelen novekedése miatti értékesités lehetdoségének
csokkenése, valamint a volt KGSTorszagok piacaira valo értékesités lehetoségének egyideji
csOkkenése miatt a mintavallalatcsoport dsszes értékesitési bevétele rovid négy év alatt 6todere
csokkent, s ezzel mélyen a fedezeti pont ala siillyedt. A kapacitaskihasznalas visszaesése novekvo
veszteséget okozott. A tiz véllalat tevékenységi szintjének csokkenésével jaro fedezeti pont aldesést
mutatja az /. dbra. Mar az 1989es tevékenységi szint is épphogy meghaladta a fedezeti ponthoz
tartozot, ami miatt a bazisévi 1988as nyereség alacsony volt, ezutan pedig a volumen folyamatos €s
nagymérvil esésével (a csokkent volumen alé irtuk a megfeleld évszamot is) egyidejlleg a veszteség

folyamatosan nott.”
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Amint "szabad" vallalkozéssa 1éptek eld az egykori allami véllalatok, egyidejlleg vesztették el
inputoldalon olcso keleti importlehetdoségeiket (ez az 1. csddinduktor), outputoldalon pedig a magyar
ar és mindségi feltételeket elfogadd felvevo piacaikat. Az import liberalizéldsaval pedig még
belfoldon is erds versenyviszonyok kozé kertiltek.

A mintavallalatok koziil 6t olyan vallalat volt, amely szdméara a piacvesztés a keleti, illetve a hazai
piac elvesztését jelentette, s a kapacitasok Nyugatra konvertalasa mérlegbeszamoloik tantisdga alapjan
végso fokon és tartdsan nem sikeriilt. A masik 6t vallalat az importverseny fokozddasa, illetve a
rendszervaltassal jard belfoldi kereskedelmi kinalat hihetetleniil gyors felfutasa miatt vesztette el
zommel belfoldi piacanak jelentds részét.

1988-1989ben az elsd csddhullamot az inflacios csdodinduktor okozta. Ekkor még rovid ideig e
vallalatok a kedvezdtlen arhatasok ellenstlyozéséra igyekeztek fenntartani vagy novelni
tevékenységiik terjedelmét, de az 1989-1990ben belépett piacvesztés hatasara dramaian visszaesett
lehetséges termeléstik, illetve értékesitésiik volumene, és ezzel pénziigyi helyzetiik tovabb romlott.

A vallalati jovedelemez0ségi valsag azonnal sulyos vallalati likviditasi valsaggal kardltve jelentkezett:



ennek ellensulyozasara a cégek tomegesen nagyaranyu rovid lejarath hiteleket vettek fel, illetve egyre
gyakrabban nem egyenlitették ki a szallitoi, illetve kdzlizemi szdmlaikat, nem fizették a vamot, a
tarsadalombiztositasi kotelezettségeket stb., s netto forgoeszkozeik negativva valtak. A fedezeti
elemzés szerint az 0sszkoltség és dsszbevételgdrbe meredeksége alapjan ma ezek a vallalkozasok
mintegy 50-60 szazalékkal magasabb értékesitett mennyiség és/vagy 40-50 szézalé¢kkal magasabb
arak mellett tudnanak csak visszakeriilni a fedezeti pontra.

Amikor e cégek nettd, azaz a sajat tokeforrasbol finanszirozott forgotdkéje negativva valt, megszint a
folyamatos anyagbeszerzés anyagi bazisa. Ennek ellensulyozasara megkezdték készleteik leépitését,
felesleges vagyontargyaik eladasat. Mivel azonban a piacsziikiilés késdbb tovabbfolytatddott, a
vagyonfelélés csak ideiglenesen oldhatta meg a likviditashianyt. 1992re teljesen megsemmisiilt e
vallalatok sajat vagyona, és az eszkdzok finanszirozasat a sajat forrasok helyett teljes mértékben
idegen forrasok valtottak fel.

Ez az empirikus vizsgalat igazolta, hogy a recesszios tevékenységesésre a vallalatok csak késéssel és
kisebb mértékben tudtak koltség és tokecsokkentéssel reagalni, s ez igazolja azt az ismert tételt, hogy
a toke és foly6 koltségek alakuldsa a volumen fiiggvényében lefelé merev. A raforditasok és a
tokekiadasok a tevékenységi szint csokkenésekor nem csokkenthetdok azzal egyidejiileg és azonos
aranyban.

¢) A vezeteési csodinduktor. Mintankon mérni ezt a tényez0ot nem tudtuk, altaldnos tendencia volt, hogy
a nyolcvanas években az allami vallalati vezetdk nagy része nem tudott idegen nyelveket,
marketingszemlélete még a "szocialista" vallalatgazdasagtani minimumot sem érte el, a
jovedelmezoséget €s fizetoképességet formalod tényezokrdl nem volt kielégitd ismerete, nem lett
felkészitve a csddhelyzet kezelésére.

d) Az eroforrasok elavulasabol adodo csodinduktor. A mintavallalatok csodjének egyik fontos oka
volt az, hogy e véllalatok eszkdzei a korabban végbement miiszakigazdasagi elavulas, valamint
potlasok és felujitasok elmulasztasa miatt a kilencvenes évek elejére részben vagy egészben
elvesztették jovedelemtermeld képességiiket, bar a fejlett piacgazdasagok vallalati eszkdzeinek
hozamképességével sohasem rendelkeztek! E vallalatok ugy keriiltek hirtelen piacgazdasagi
versenyviszonyok koézé, hogy eszkozeik tobb évtizeddel el voltak maradva a nyugati

versenytarsakétol.® Ehhez hozza kell tenni, hogy a mintavallalatok 1987es rentabilitasa csupan
egylittesen ¢és atlagosan 2,3 szdzalék volt (mérleg szerinti eredménye/Osszes eszk6z). A mintaban
szerepld vallalatok eszkdzei nemcsak jovedelemezdségi, de miiszaki szempontbol is akadalyoztak a
piacok megorzését, illetve 01j piacok szerzését.

A csoddfolyamat a piacgazdasagi atmenet soran azért gyorsul fel, mert a rendszervaltas ezen allami
vallalatok alkalmazkoddképességéhez viszonyitva til gyorsan ment végbe, e vallalatok nem kielégitd
belsd ¢és kiilsd mikodési feltételek mellett kertiltek hirtelen éles piaci versenyhelyzetbe, azaz: 1. szinte
egyik naprol a masikra kellett biztositani, hogy minden allami segitség nélkiil sajat bevételeikbol
fedezzék kiadasaikat; 2. a forgdeszkdzonfinanszirozas szintje a korabbi gyakorlatnal fogva nagyon
alacsony volt, igy még hosszu lejaratu eszkozeik egy részét is rovid lejarat, draga idegen forrasbol
kellett finanszirozniuk, mikdzben a kereskedelmi bankok hitelforrasai folyamatosan szikiiltek; 3. az
importliberalizalas, a verseny szélsdségessé valasa az arviszonyokat e vallalatok hatranyara valtoztatta

meg; 4. a tulajdonos allamnak és/vagy banknak egyre kevésbé volt pénze e vallalatok szanalasahoz.”

" Joggal jegyezte meg egy, a csddproblémarol folytatott tudomanyos vitaban Fiilop Sdandor, hogy a
fejlett vildgban a csdd és felszamolasi eljarasnak nem a tevékenység megsemmisitése, hanem éppen
gazdasagos mederbe terelése a célja. Nalunk ez az egész mas iranyban mozgott, és a kérdés atvaltott
politikai dimenzidba. A privatizacios vasarloi érdek ugyanis egyértelmiien a vételi arat lenyomo
vagyonértékelésben és az azt alatamaszto kozhangulatban all. Ehhez pedig az allami vallalat csddbe
vitele igen alkalmas eszkdznek bizonyult és bizonyul.



* Feltehetden a tiszta gazdasagelmélet hivei ezt az allaspontot Gigy ahogy van, elutasitjak, hiszen ugy
fogjak fel, hogy egy veszteséget termeld vallalkozastol megszabadulni csak tarsadalmi €s egyéni
nyereséget jelenthet, ha a felszabaditott eszkdzoket mas, gazdasagosan miikodd véllalkozasba
iranyitjak at. Ez az egész kérdés bonyolultabb, mint ahogy elsd kozelitésre latszik, s jo lenne errdl egy
tényeken alapuld szakmai tisztazo vitat latni a szakirodalomban.

* Sajnos errdl a folyamatrol semmiféle elemezhetd adat nem all rendelkezésre és nem is gyijthetd,
mert az 0j tulajdonosok az informacidk nyjtdsaban értelemszertien ellenérdekeltek. Ha a privatizacios
kivésarlashoz nagyobb Ehitelt vettek fel, a reorganizaciora nyilvanvaldoan nem marad pénz, s igy a
csodhelyzet rémétol az adott vallalkozas még messze nem szabadult meg.

* A tudomanyos ismeretek iranti valodi igényt egyeldre nem nagyon érzékelni a rendszervaltassal
belépd 1) tulajdonosi osztaly hozzaallasan, ami nyilvan sok szubjektiv és objektiv ok kdvetkezménye,
példaul a tudoményos vezetési ismeretek lebecstilése, valos toke €s piachiany stb.

° A régi és a jelenlegi szamvitel kozott elvi kiilonbségek vannak, komoly atértékelésre kertilt sor,
mindsiteni kellett az eszkozoket, €s ezzel a mérleg eszkdz €s forrasoldala is valtozhatott. Emiatt a
mérlegatforditas egy egységes rendszerre biztos, hogy bizonyos torzulasokat idéz eld. Tobb vallalati
gazdasagiszamviteli vezetovel konzultaltunk, akik szerint ez a torzitas bizonyosan 1-2 szézalékos
hibahataron beliil marad.

® A veszteségességbol modellezni a fizetésképtelenséget nem lehet. Az egyes idoszakok fizetési
legfontosabb eleme a pénziigyi pozicidnak. A mindenkori pénziigyi pozicid a nyité pénzallomany,
valamint az 6sszes be €s kidramlas egyenlege. Ha tehat éveken keresztiil a vallalkozas nem realizal
adozott eredményt, illetve veszteséges, ez csak vagyoneladéssal, azaz vagyonvesztéssel
ellensulyozhato, amelynek korlatai vannak. Végiil a tartdssa valo veszteséges pozicio a
fizetoképességet megtori.

” Természetesen Osszehasonlithatd 1992es arszintl 6sszkoltségrol és Gsszbevételrdl van szo.

¥ A mintavallalatok eszkozeinek leirtsagi foka 72 szazalékrol 69 szazalékra csokkent 1988 és 1992
kozott, 1985 ota ledlltak mind a beruhazasokkal, mind a felajitasokkal.

’ Mivel a csddinduktorok a vizsgalt 6téves szakaszban folyamatosan és nagyon erdsen hatottak, igy a
menet kdzbeni allami, illetve banki tdkeinjekciok (utobbiak be nem fizetett afa, tb, vim formaban
jelentkeztek) e véllalatokon nem segitettek. Az egy mas kérdés, hogy e vallalatok komoly
tokeinjekcidban nem is részesiiltek, mivel a félhivatalos allaspont ezekkel az allami vallalatokkal
kapcsolatban az volt, hogy esetiikben a legjobb csddmenedzsment a privatizacio.



