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MAJOR IVAN

Major Ivan, az MTA Ko6zgazdasagtudomanyi Intézete Intezményi Kutatasok Mahelye.

A magantulajdon terjedése és a vallalatok gazdasagi
teljesitmenyei 1988 és 1992 kozott
(Elsb eredmények)

Hat éve zajlik a magangazdasag kiépulése Magyarorszagon. Bar a folyamat végét még
nem latjuk, egyre fontosabba valik az a kérdés, hogy mit eredményez a magantulajdon
térnyerése a vallalkozasok gazdasagi teljesitményeiben? A jelen tanulmany annak a
vizsgalatnak az elsd eredményeit ismerteti, amely az 1988-1992 kozotti iddszakban
kovette nyomon a kettds konyvvitelt végzd vallalkozasok jovedelmezdségének,
hatékonysaganak és termelékenységenek valtozasat a tulajdonosi szerkezetiik
atalakulasaval 6sszefliggésben. Ezek a vallalatok és vallalkozasok minden évben a
foglalkoztatas, az eszk9zok és a létrehozott GDP 80-90 szazalékat adtak.

Az eredmenyek ahhoz a kovetkeztetéshez vezetnek, hogy a maganvallalkozasok
Osszességének jovedelmezdsege - tehat tdkehatékonysaga - egyelGre nem jobb az allami
vallalatokénal, de termelékenységuk mar meghaladja az allami véallalatokét. Ugyanakkor
mind a maganvallalkozasok, mind az allami vallalatok csoportjainak atlagos mutatéihoz
igen nagy és novekvd szorédsok tartoztak.

A vizsgalat varatlan eredményei felhivjak a figyelmet arra, hogy csakis a privatizacio
ésszerl modszerekkel torténd gyors befejezésétdl varhatd, hogy a magyar gazdasagban ne
az allami szektor hasonlitsa magahoz a maganvallalkozésokat, hanem a magantulajdon

megszilarduldsaval a maganvallalkozasok eldnyei kibontakozhassanak.

A Kkutatas targya és modszere

Hat éve zajlik Magyarorszagon és mas kozep-kelet-europai orszagokban az allami tulajdon atalakitasa
magéantulajdonna. Az elmult évek sorén konyvtarnyi irodalom sziletett arrél, hogy melyek a

privatiz&cid lehetséges es kivanatos modszerei.* Hazai és kiilfoldi szerzok szamtalan tanulmanyban
vizsgaltak az allami vagyon magankézbe adasanak elveit, modszereit és eredményeit a kozép- és

kelet-eurdpai orszagokban.”

Joval sovanyabb a hazai és a nemzetkozi szakirodalom abban a témakdrben, hogy a magantulajdonu
vallalkozasok létrejotte és az allami véallalatok, gazdasagi szervezetek magankézbe adasa miképpen

befolyasolta e szervezetek gazdasagi teljesitményeit.’
Sajat kutatasaimban az alabbi kérdésekre keresem a valaszt:
1. Kimutathatdk-e hatarozott kiilonbsegek - és ezek milyen iranyuak - a vallalkozasok, vallalatok

jovedelmezdségében és hatékonysagaban attél fiiggden, hogy a vallalkozasok vagyonan belil eltérd a
magantulajdon aranya?



2. Létezik-e 6sszefiliggés - és amennyiben igen, az miképpen irhaté le - a vallalkozasok
privatizaltsaganak foka és pénziigyi stabilitasuk, eladdsodottsaguk mértéke, tehat altalaban pénzigyi
helyzetiik koz6tt?

3. Mutatkozik-e Iényeges kiilonbség az allami és a kiillénbdz6 mértekben magantulajdonban Iévd
vallalkozéasok kdzott beruhazési tevékenysegiikben, exportaktivitasukban?

4. Végll: a vizsgalat eredményeibdl milyen kovetkeztetések vonhatok le a hazai privatizacio
lehetséges Utjairol a gazdasagpolitika szamara, kiilonos tekintettel az uj privatizacios stratégia
kialakitasarol zajl6 szakmai vitakra?

A vizsgalat az 1988-1992 kozotti iddszakra vonatkozott. A kutatashoz sziikséges alapadatokat -
bizonyos mérteka, részben kényszerl csoportositasi munka utan - a PM Gazdasagelemzesi és

Informatikai Intézete bocsatotta rendelkezésemre.* Az atadott adathalmaz azon kettds konyvvitel(
vallalkozésok és vallalatok mérlegadatait 6leli fel, amelyek ténylegesen készitettek is mérleget az
adott években. Ez a véllalati kor 1988-ban 7628, 1991-ben pedig mar tébb mint 38 ezer véllalkozast
Olelt fel. Az 1992. évi mintaba azonban csak kozel 16 ezer vallalkozas adatai keriltek be, mert 1994
kdzepéig a tobbi, kb. 42 ezer - tlnyomdrészt kis méretd - kettds kdnyvvitelt végzd vallalkozas nem
adott be mérlegbeszamolot 1992-r6l. A mintaba beker(lt vallalatok a gazdasag tulnyomé részét
lefedik a foglalkoztatottak szama, a naluk felhalmozddott vagyon és a nett6 arbevétel szempontjabdl
egyarant.

1 tdbldzar
A viesgilptban seereplt villalkozdsek jellemzfi

Megnoviezts 1988 10359 15EH] 151 1992
A villalalok yzima T628 12 353 23 314 JE& 041 15457
Foglalkoztatott
fezer £5) 3156, n.. 2044 .4 2454,3 16810
Alkalmaxishan dllok
aranya a gazdasag
egeszehez (szézalek) ®9.0 n.a. 4yl 4 267 76,7
Sajar vhke
(milliard forint) 2240,1 25302 2750,1 3080, 3326,5
Sgjat voke aranya az
Gssees villalat sajat
tokéjehez {szazalék) od.7 gl.0 892 RE,6 713
Mentd arbevétel
{milliard forint} 4270,1 4910.0 5520,2 5110.1 4238 8

Metto arbevétel

a pardasig epéczéher

{szazalék) 928 891 87.1 Bl 754
GDP aranya az 0sszes

villalat GDIP-jéhez

{szazalek)* 85,5 21,5 42,2 41,7 735

* A minta villalatai altal etrchozott e derva GOP-1 s Netid drbeveted — £ dnpaprdfardiidonk + Eladuit
druk beszerzési grloke ) DaszefTppéadtl hatdroziam meg. A nem anvag dgban mikadd vallalatok cladott drmi-
nak beszerzési trickeét az anyagl Agakhoz adiovosilisssl ssvmilolam. Az (983, &y QDP-aduka becsilt Eriél.

Forrgr; A nemueelgazdasiy kolisépverési indaményeket nem taralmazd részére vonatkozo adatok
gsetéhen Magyarorszag nemzeri szimlii. Bodapest, KSH.

A mérlegadatok - adatvédelmi okokbdl - szakagazati mélységben (tehat 6sszesen 78 szakagazatra)
alltak rendelkezésemre. Az adatok kezelhetdsége érdekében a 78 szakagazatot 22 4gazatta vontam
Ossze. Ezek ismertetéset a fuggelék 1. része tartalmazza. Az aggregéacio altal okozott problémakat
némileg enyhitette, hogy a szakagazati csoportositas mellett még tovabbi harom szelekcids kritériumot
alkalmaztam, és ezek alapjan ker(lt sor az alapadatok eldallitasara. Az egyik kritérium a vallalkozas
tertleti elhelyezkedésére vonatkozott. A vizsgélatba beker(lt vallalkozésokat hat régidba soroltam.



(Lasd a fuggelekben.) A vallalatok besorolasanal hasznalt masik kritérium a vallalkozasok
gazdalkodasi forméja szerint kiilonboztette meg azokat. A véllalkozasokat gazdalkodasi formajuk
szerint tiz csoportba soroltam. (Lasd a fliggelékben.)

A negyedik, és a jelen vizsgalat szempontjabdl legfontosabb kritérium arra vonatkozott, hogy az adott
vallalkozas vagyonabdl milyen aranyban részesedett a magantulajdon és a kilfoldi tulajdonos(ok). Ez
a kod tehat két elembdl all. Az els6 eleme az allami vagyonnak a jegyzett tokén belili aranyéara utal,
mig a masodik elem azt mutatja, hogy a jegyzett tokén belil van-e kilfoldiek altal jegyzett vagyon
vagy nincs. Ily modon 6sszesen nyolc, a vagyon tulajdonosi megoszlasara vonatkozd csoportot
allitottam el®. Annak érdekében, hogy a kiilénbdz6 tulajdoni csoportok nevét kdnnyebb legyen
megjegyezni, az egyes csoportoknak sajatos, de tartalmukra utalo nevet adtam.

A véllalatok besoroldsénal hasznélt tulajdonmegoszlasi csoportok az alabbiak voltak:

11. csoport: Allami vagyon/Jegyzett toke < 5 szazalék és van kiilfoldi tulajdonrész. A tovéabbiakban az
ebbe a csoportba tartozo vallalatok neve: Kilmag.

12. csoport: Allami vagyon/Jegyzett tdke < 5 szazalék és nincs kiilfoldi tulajdonrész. A csoport neve:
Belmag.

21. csoport: 4,99 szazalék < Allami vagyon/Jegyzett toke < 25 szazalék és van kilfoldi tulajdonrész.
A csoport neve: Kiilmost.

22. csoport: 4,99 szazalék < Allami vagyon/Jegyzett toke < 25 szazalék és nincs kiilfoldi tulajdonrész.
A csoport neve: Belmost.

31. csoport: 24,99 széazalék < Allami vagyon /Jegyzett toke < 50 szazalék és van kiilféldi tulajdonrész.
A csoport neve: Formix.

32. csoport: 24,99 szazalék < Allami vagyon/Jegyzett toke < 50 szazalék és nincs kiilfoldi
tulajdonrész. A csoport neve: Domix.

41. csoport: 49,9 szazalék < Allami vagyon/Jegyzett toke és van kiilfoldi tulajdonrész. A csoport neve:
Foral.

42. csoport: 49,9 szazalék < Allami vagyon/Jegyzett toke és nincs kiilfoldi tulajdonrész. A csoport
neve: Domal.

A tanulméanyban a privatizacio fogalmat nem a szokasos szlkebb, hanem abban a széles értelemben
haszndlom, amely nemcsak a korabban létezett és magankézbe adott vagy arra szant allami
vallalatokat 6leli fel, hanem az Gjonnan létesult maganvallalkozasokat is. Erre elsdsorban az altalam
hasznalt adatok korlatai kenyszeritettek. A vallalati mintaban ugyanis nem volt elkulonithet6 az a
nagyjabol kétezer allami vallalat, tobb ezer mezGgazdasagi termeldszovetkezet és a kb. 10 ezer
szolgéltatoegység, amelyek a hagyomanyos értelemben vett privatizacio hatalya ala estek. Emiatt az
egyes évek adatai csak korlatozottan hasonlithatok dssze. A vizsgalat ezért inkabb keresztmetszet-
elemzés, és nem iddsorelemzeés.

Minden, a magéantulajdon terjedésének gazdasagi hatdsaival foglalkozo kutatas belelitkdzik abba a
problémaba, hogy mit is tekinthetlink a privatizacio "sikermutatojanak™ a vallalatok, illetve a
nemzetgazdasag szempontjabol. Az ma mar vilagos, hogy énmagaban a magantulajdon reszaranya és
annak valtozasa vagy akar a vallalatok eladasabol szarmazo allami bevétel nem jellemzi kielégitGen a
privatizaciot. Azt is tapasztalhattuk, hogy a privatizacio vallalati hatasait nem mérhetjik egyetlen
mutato - példaul a vagyonra jut6 nettd nyereség - segitségével. A vallalat névekedése, piaci
pozicioinak javitasa, a killonb6zd kockazattal jaro gazdasagi stratégiak optimalis "keverése™, a vallalat
belsd makddesenek és kiilsd megjelenésének valtoztatasa mind-mind olyan dsszetevdi az atalakulasi
folyamatnak, amelyeket meg kellene figyelnlink ahhoz, hogy a magéantulajdoniva atalakul6
vallalkozasok sikeressegét jellemezni vagy mérni tudjuk. Bar a jelen tanulmanyban igyekeztem tébb
oldalrél és szamos mutatot figyelembe véve, bemutatni a magantulajdon terjedésének vallalati szintQ
hatasait, az alkalmazott mutatok dsszességének alapjan sem tehetiink kategorikus kijelentéseket a
privatizacio sikerességerdl vagy sikertelenségérdl.

A vallalati teljesitmények és a tulajdonosvaltozas kdzotti kapcsolatok vizsgalatanak talan



legsulyosabb problémaja abban all - és a kdvetkez6 megallapitas sajat eredmenyeimre is vonatkozik -,
hogy mivel az elemzés nem egyes vallalatonként, hanem azok aggregatumaiban kdveti nyomon a
tulajdonszerkezet valtozasat, nem allithato teljes bizonyossdggal, hogy a vallalati teljesitmények
valtozasaban maganak a privatizacionak jelentds szerepe volt. Példaul: elképzelhetd, hogy a
privatizacié nyoman jo gazdasdgi mutatokkal rendelkezd véllalatok a tulajdonosvaltas eldtt is a jok
kozé tartoztak, illetve nem zarhato ki, hogy a privatizacio utan dontéen magantulajdonba kerult
vallalatok kedvezdtlen hatékonysagi, pénziigyi mutatoi mar a privatizaciot megeldzden sem voltak
Iényegesen jobbak. Amennyiben az utdbbi eset igazolddna, abbdl csupan arra kdvetkeztethetnénk
nagy valdszindseggel, hogy az allami vagyon magankézbe adasa nem javitotta szamottevden a
privatizalt vallalatok gazdasagi teljesitményeit. Ha pedig a dont6en magantulajdonba kerilt vallalatok
gazdasagi mutatdi kedvezdbbnek bizonyulnanak, mint a dontden allami kézben maradottaké, abbol
csak annyi kovetkezne bizonyos valoszinlseggel, hogy a privatizacié valoszinileg nem rontott ezek
helyzetén (és lehetséges, hogy javitotta azt).

Az itt ismertetett vizsgalatban felhasznalt alapadatok tehat definicidszerlen négy kritérium szerint
képzett, killonbdzd méretl vallalatcsoportok adatainak sulyozott atlagai, noha igen sok esetben egy-
egy csoport csak egyetlen vallalatot tartalmazott. Az adatok elemzése a kdvetkezdképpen tortént:

Minden év mérlegadataibol kiilonb6zd relativ mutatokat kepeztem. E mutatdk a vallalatcsoportok
jovedelmezdségének, hatékonysaganak és termelékenységének, tovabba pénziigyi helyzetének és
beruh&zasi, valamint exportaktivitasanak jellemzésére szolgaltak. A relativ mutatok felsorolasat és
kiszamitasanak madjat a fliggelék 11. része tartalmazza.

Az imént emlitett relativ mutatdkat kiszamitottam a korabban leirt &gazati, regionalis,
tulajdonszerkezeti és vallalati forma szerinti bontasban képzett csoportokra. Az egyes képzett
csoportok egészére vonatkozd mutatok a csoportba tartozo6 vallalatok megfeleld mutatdinak sulyozott
atlagai, ahol sulyokkent minden esetben a relativ mutatdk nevezdjében szerepld mennyiségek
szolgaltak. Minden altalam képzett csoport esetében sdlyozott szérast is szamitottam, mint ahogyan
kiszamitottam az alapsokasag relativ mutatdinak sulyozott szorasat is. A sulyozott szorasok
kiszamitasahoz hasznalt sulyokat az egyes vizsgalt csoportokban a nett6 arbevétel, a létszam - 1989re
a létszdmadatok nem alltak rendelkezésemre -, a sajat toke és a jegyzett toke adataibdl szamitott
faktorsulyokkal allitottam eld.

Az alapadatokbdl tovabbi csoportokat is képeztem, most mar nem az alapadatok 6sszeallitdsahoz
hasznalt kritériumokat felhasznalva, hanem 0j szempontokat bevezetve a vizsgalatba. Nevezetesen,
vizsgaltam példaul a kilénbdzd méretl vallalkozasok relativ mutatdit. Ezek kozil a nagyvallalatok
eredmeényeit ismertetem. Nagyvallalatnak azt a gazdalkodo szervezetet tekintettem, amelynek sajat
tokéje meghaladta az 1 milliard forintot. Kilén elemeztem tovabbé a negativ, illetve a nem negativ
adozott eredménnyel (1992ben mérlegeredménnyel) rendelkezd vallalkozasok relativ mutatéit. Ezt
koveti a vallalatok pénzigyi, majd a beruhazasi és az exportmutatoinak vizsgalata.

Majd regresszios elemzéseket végeztem egy-egy evre az alapsokasag egészére, illetve az egyes
kritériumok szerinti csoportokon belil a tulajdonszerkezet és a vallalatok hatékonysagi mutatoi,
valamint a kilonféle relativ mutatok kozotti kapcsolatokra vonatkozoan.

irasom végén dsszefoglalom a kutatéas eddigi eredményeibdl levonhaté kévetkeztetéseket. Mar most
hangsulyozni szeretném azonban, hogy tisztaban vagyok azzal: az itt k6zolt eredmények csak az elsd
fazisat, nem pedig a lezarasat adjak a bevezetdben megfogalmazott kérdések megvalaszolasara tett
Kisérletnek.

A vallalkozasok jovedelmezdsége, hatékonysaga és termelékenysége
A véllalkozasok jovedelmezdsegét tobb mutatoval mértem. EI6szor a nettd, addzas utani és a bruttd

eredménynek a véllalkozasok 6sszes eszkdzéhez viszonyitott aranyat szamitottam ki, mert ez tiikrozi a
leghliebben a vallalkozas teljes vagyonportfélidjanak hasznosuldsat. (A szamitott mutatok neve:



Nesze, illetve Besze.) Ezt kovetden kiszamitottam a netto, illetve a brutté eredménynek a sajat
tokéhez, valamint a jegyzett tdkéhez viszonyitott aranyat is, amely a vallalkozas
vagyongyarapodasanak vagy vagyonleépulésének jellemzésére szolgal. A sajat tokéhez viszonyitott
netto és bruttd eredmény mutatoinak neve: Neffi és Beffi, mig a jegyzett tdkéhez viszonyitottake:
Jneffi és Jbeffi. A jegyzett tOke adatai csak az 1990-1992es iddszakra alltak rendelkezésre. Azért
lattam sziiksegesnek a sajat tokéhez viszonyitott profit mellett a jegyzett tkere vetitett profitabilitast
is kiszamitani, mert a sajat toke - a vallalati toketartalek mellett - éppen a véllalat nyereségével vagy
veszteségével tér el a jegyzett tdkétdl. Nem ritkan el6fordult, hogy egy vallalkozasnak éppen jelentds
vesztesége es alacsony jegyzett tokeje miatt a sajat tokéje negativ volt. A nagy veszteség és a negativ
sajat tdke aranya pedig nagy és pozitiv eldjel jovedelmezBségi mutatot eredményezett. Ez a probléma
a nagyobb vallalatcsoportok esetében a gyakorlatban nem merdlt fel, mert az aggregalt sajat toke
egyik esetben sem volt negativ. A véllalatok hatékonysagat a nettd arbevételhez viszonyitott ad6zas
eldtti, illetve ad6zas utani eredménnyel mértem. Az eldbbit Nearnek, az utdbbit Bearnek nevezem.
Ezek a mutatdk a kiilénbdzo agazatok hatékonysaganak dsszehasonlitdsara nem alkalmasak, mert az
agazati profitratak csak a kiilonb6z6 tevékenységekhez felhasznalt eszk6zok forgasi sebességének
figyelembevételével egyitt adnak redlis képet.

A termelékenységet elsd kozelitésben (Btermel) a nettd arbevétel és a foglalkoztatottak szama
viszonyakeént hataroztam meg. Célszerlbb lett volna a nett6 termelékenységet, tehat a
foglalkoztatottakra juto Gn. durva GDP-t meghatarozni, de az ennek kiszamitasahoz sziikséges adatok
vallalatcsoportonkénti bontadsban szdmomra nem voltak elérhetdk. Az 1989es mérlegekben nem
szerepeltek létszamadatok, igy erre az évre termelékenységi mutatokat nem szamithattam. A netto
arbevétel adatait a mérlegek folyo aron tartalmazzak. Emiatt az egyes évek adatai kdzvetlenil nem is
Osszevethetdk. Az 6sszehasonlithatdsag érdekeben a nettd arbevétel nominalis adatait a GDP-
deflatorral szdmitottam at redladatokka (RBtermel).

Jovedelmezdseg, hatekonysag és termelekenység a véallalatok dsszességeben
A 2. tablazat adataibol lathatd, hogy a vizsgalatba bevont vallalatok 6sszességében a jovedelmezdségi

és hatékonysagi mutatok 1990 és 1992 kdzott folyamatosan és jelentdsen romlottak. Ugyanakkor a
vallalatok egy foglalkoztatottra juto atlagos brutté termelékenysege javult.



2 tabidzeat

A villatatok jovedelmezisiép, hatékonysigi o5 termeléhenységt motatdi seizniékhan

(1988-1992)*

Mogneveris 1953 U 144 1991 L2
Vallalatok szama T&IE 12353 23114 I8 041 F5 457
Negre ER N AR 9 9.469 — 4.9
(00341 (0,0336) {0,B055) (07323 (0, 13050}
Besze 4.1h .52 4,13 £,3% -3 67
(30537} (0.05451) F G920 (Rosn2; {1, 1395}
Maffi 473 5,80 4 69 1,11 N
i, F442Y (LA3E2) ((14707] (£ 49R3) {2,367
Befii THR 5,39 6.67 0,63 -5.82
i0,[641) {0, 885%) 0}, SE04) {11084} {2.,2154}
Jneffi B, Pl T E63 -4.44
fr.a) {n.a) (447467 {28.0635)  (158,7664)
She i A8 I 10,22 0,92 LT
(n.) (na)  (ZLS87R) (334409}  (200.6576)
Mear 248 303 .34 0.67 -2
(15,4895) (00645 (010313 @187 {180.91)
Bear 4.12 4,32 132 0.8 -4 538
(15,4894 (IS0 (0,1994) (18823}  {180.82)
Brermel, azer lorim /i 13533 2. TR0 J0R3T 2513.6
$. relativ sairas®® (3,7276) (pa) (102058 (3933 {8.5431)

RBterme**",

erer formy o 11747 na. 149t 6 toat 6 20654
GP-deffator 1152 118.% 1257 1254 218

* A rdrdiches szamok @ sibvoroll seorks dridhet,
** A lermelékenység stbvocot rebaliv sednisdt @ slbyocott sobrds & a solyoeott Mlap hdnyadosakio
SEAmMECH L.
whe Az RBtermel Kisedmitisdhor 3 GOP inplicit drindexet hasendltam, emelyel 2 G0P Tolyd drss sdatui-
nak értékendexci, valamint a GOF volumenindeack hinvadesskint allitottam ctf. A GDP-sdatok forrasu:
KSH Stavszitkal Fvkonyr 992, &% 85 T o, &5 5 MMNE 993, & clentese, 196197, o,

A 2. tablazatbol kitdnik, hogy a vallalatok 6sszessége 1988 és 1990 kdzott még egyertelmlen pozitiv
netto, illetve brutto jovedelmezdsegi mutatokkal rendelkezett. A 3-5 szazalékos eszkdzaranyos és a 4-
7 szazalékos sajattOke-aranyos profitabilitdsi mutatdk sem nevezhetbk kuléndsebben kedvezonek -
hiszen azok ertékét még a termeldi arindexek is meghaladtak, nem is beszélve a beruhazasi
hajland6sagot lényegesen befolyasold betéti és hitelkamatokrol -, am a véllalatok tobbsége még nem
kényszerult arra, hogy életben maradasét tartos eszkdzeinek terhére finanszirozza. 1991-ben azutan a
jovedelmezdségi mutatok értéke igen kozel kerilt nullahoz, majd 1992ben negativva valt. Vagyis a
vallalatok meghatarozo része mind az ad6zas el6tt, mind az ad6zés utan veszteséget mutatott Ki.

A hatékonysagi mutatok (Near és Bear) a jovedelmezdséghez hasonléan alakultak. Az 1989. évi kis
javulast 1990td1 folyamatos romlés kovette. 1992-ben a hatékonysagi mutatok is negativva valtak.
Erdekes megfigyelniink, hogy mig 1991ig a jévedelmez&ségi mutatok (a sajat vagyonra vetitett
nyereseg) meghaladtak a hatékonyséagi mutatdkat (a nettd arbevételhez viszonyitott nyereséget), 1992-
ben a két mutatd viszonya megfordult: a vagyonaranyos veszteseg nagyobb volt, mint a netto
arbevételaranyos veszteség.

A termelékenységi mutatok javulasa is sajatosan alakult. Mig 1988 és 1990 kozott a folyo aras
termelékenységi mutatok néttek gyorsabban, mint a GDPdeflatorral szamitott redlaras adatok, 1991tdl
a két mutat6 viszonya megfordult. A termelékenység javulasa 1992ig egyértelmlen a
foglalkoztatottak szamanak gyors tUtem( csokkenésébdl adodott. 1988 es 1991 kozétt ugyanis az egy
vallalatra jutd nominalis nett6 arbevétel is minden évben 30-40 szazalékkal csdkkent. 1992 végére
azonban a helyzet 1ényegesen megvaltozott: a vizsgalatba bekerult vallalati korben a foglalkoztatottak



szamanak csokkenese megallt, mikézben az egy vallalatra jutd netto arbevétel emelkedett.
(Megjegyzem, hogy a "termelékenységi fordulat™ részben a nem azonos vallalati mintak torzit6
hatasabdl is adddhatott. Az 1992-ben kettds konyvvitelre kotelezett vallalkozasok teljes szama
ugyanis meghaladta az 57 ezret. Ezek kdziil azonban csak a mintaba bekerlt, és tipikusan nagyobb
méretl vallalatnak szamité gazdalkodd szervezetekre alltak rendelkezésre a teljes mérleg adatai.)

A véllalatok talnyomo részének alacsony és folyamatosan csokkend, majd 1992-ben mar negativ
jovedelmezdsége és hatékonysaga igen fontos jelzés a gazdasagi atalakulas nehézségeirdl. Legalabb
ennyire Iényeges azonban az - a mutatok sulyozott szorasaibdl kiolvashaté - tény, hogy 1988 utan a
vallalatok kozotti kiildnbségek jovedelmezdségiik és hatékonysaguk szempontjabol egyre
szélsdségesebbé valtak. Mig 1988-ban a mintaban szerepld 7628 vallalat sajat tokével szamitott
jovedelmezdsegi mutatdinak sulyozott szorasa 0,144 volt, 1992-re a 15 457 vallalkozas
jovedelmezdségi mutatdi az atlag 2,3-2,4-szeres kornyezetében, a termelékenységi mutatdk pedig
annak kozel tizszeres kdrnyezeteben szorodtak. A mutatok erdteljes szorddasa arra utal, hogy a
gazdasagi atalakulas eldrehaladtaval a vallalatok gazdasagi helyzete és gazdasagi viselkedési mintai
egyre sokszinlbbe és ezaltal 4&tfogé modellekkel egyre nehezebben jellemezhetdkké valtak.
Megjegyzem, hogy néhany mutato - példaul az imént a Near és Bear - esetében igen szélsdséges, akar
tobb szazszoros szorasokat tapasztalhattunk. Ez kivétel nélkil minden esetben akkor fordult el, ha az
adott véallalatcsoportban egy vagy két, minimalis sajat vagyonu és létszamu vagy arbeveteld,
ugyanakkor tobbmillidrdos arbevételt, nyereséget vagy veszteséget és hasonlo pénziigyi adatokat
kimutatd vallalkozas volt talalhatd. Ezek mutatoi nélkil a szérasokra még mindig igaz maradt az
évenkeénti folyamatos ndvekedés, de az értékek legfeljebb tizes nagysagrendiek lettek volna.

Jovedelmezdseég a kulonb6zd vallalatcsoportokban

Az elemzés soran kiszamitottam az egyes agazatokba, az egyes régiokba, a kiilonb6zd gazdalkodasi
formakba és az eltérd tulajdonszerkezeti csoportokba tartozé vallalatok atlagos jovedelmezdségi
mutatait. A jelen tanulmanyban azonban nincs lehetdségem arra, hogy a szakagazatokon és a régiokon
bellli helyzetet részletesen elemezzem. Ebben a pontban a részletesebb elemzés a kiilénbdzo tulajdoni
csoportok jovedelmezdsegi mutatdira terjed Ki.



3. rabldzat

Az adbzott (mérlep srerinti} credmény /aszes eszkdz mutatd (Nesee)
miajdoni cepportok seerint, sedzelékban

(1988-1942)*
Tulejdoni csoporiok 1938 1983 1990 191 62
Kiifmag {11. csoport}
Vallalatok szama 0 0 4773 1753 2759
Negze n.a. n.a. 4,39 217 w5 &)
{n.a.) {na.) {0,0194) {G,0627) ({,0936)
Betmag {17, csoport}
Vallalatok szidma H 1] 16 Oty 27883 08
Nesze n.a. i 2.6G 0,87 5,81
{n.a.]} {n.a.} {00582} {00885} {0,0918)
Kiilmest (21, csoport)
Yallalatok szdma {1 a 1 2 22
Nesze n.a. 1.a. . 4,27 25
n.a.) (na.) {n.a.} {0,0081) {06811}
Belmoxt {21, csoport}
Vaflalatok szdma) F 0 42 5135 162
Nesze . A, 241 -3,15% -6, 54
{n.a.] {n.a.} {0,0338} £0,1285) (0, 05549
Formix {31, ceoport} _
Yallalatok szémsa { { 1 3 167
Mesze n.a. n.a. 6,17 7,75 -39
{m.a.) (na.) (4] (02,0114} {0, 1009}
Desnix {32, csoport)
Vailalatok srdma i H 154 142 172
Nesge BLE. B.8. 0,81 —4.14 ~2.34
{n.a.} {na.} {00411} {00473} {05400
Fordf (41, csoport)
Yallalatok szima { 1144 12 3 7l
Nesze .a. 540 3,10 -, 04 5§11

(n.a} {0,0148) {0,0103) (0.0038) (0,1345;

Damal (42, csoport)
Villalatok széma 628 11269 1119 1738 2053
Nesze LR | 3,76 %7 0,i2 —4,63
{0,0343) (G,0785) {0,0716} {0,057} {0,1538)

* & zirdjelben g salyozol! spdrasnk.

A 3. tablazat jol szemlélteti, hogy mig 1990-1991-ben a maganvéllalkozasok még altaldban jobb
jovedelmezdségi mutatokkal rendelkeztek, mint az allami vallalatok, 1992-re a sorrend megfordult.
Bar a jovedelmezdsegi mutatd szinte minden tulajdoni csoportban negativva valt, a legjelentdsebb
romlas a tulnyomorészt magantulajdonban 1év6 véallalkozasoknal kovetkezett be. Ezek kozil a
belfoldiek (a Belmagok) még kedvezotlenebb képet mutattak, mint a kulféldi tulajdonossal

rendelkezdk (a Kulmagok). Kisse masképpen alakult a vallalkozasok sajat tdkéhez viszonyitott
jovedelmezdsége (4. tablazat).



£ rdblgzar

Az addzott (mérleg srerintl} eredmény faujit thke mutatéd (Neffl)
tulajdont csaportok szerint, srdzalékhan

{19RE-1992)*
Tithapdeni esoportak 195 1988 19940 150t 1992
Kiilmag {11. caoport)
Valialalok szama ] H 4771 T155 2759
Neffi 5.4, n.a. 8,36 4,26 1312
fn.a.) {r.a.) (0,5441) {0,582 14,1535
Belmag {12. csoport)
Villelatok szdme o ] 16044 2TRE3 G899
Neffi L.a. n.a. 4,79 1,5} 484
(na} {n.a.) 40,5422} {1,3811} {32_9’?9}
Kidlmost {21, csoport)
Vallzlatok szdma E N ¢ ? B
Neffi 3. 4. W 57,50 4,43
(n.a.} {n.a.) {n.a.) {0,713 {4714}
Belmast (22, csaport)
Yallalatok szdma 0 N 542 515 162
Neffi n.A, M. 2,72 4,47 —10, 5%
n.a.) (n.a} (0,0593) {0, 2064) (1,3795}
Formix (31. csoport)
Yallalatok szama 0 0 | 3 Ei7
Neffi n.a. R.A4. £0,36 Q.57 —, 5
{n.a.) ina) (1]} (0,22 (E,1104)
Domix (32, cs0pott)
Valalatok szamsa 4] ] 154 142 173
Neffi 0.a. n.a. L3 -393 ~3,10
{n.a.) (n.4.) (AT (3,0844) {G,6427)
Foral {4). csopont)
ViHelatok szdms ] 1144 3 3 17!
Neffi n.a. 9.64 8,59 1,78 —i{3,33

{n.8.) {0, 46200 {0, 1005} £6,0660) £2,1834)

Dot (42, csoport)
Villalatok szadma Talg 11265 177% 1738 2053
Neffi 4,73 5,64 4,09 0,18 —£.63
(0, 1447) {1.G508} (9, 1604} {0,2493} £0,7961)

* A zavdielben B stilyozott eréTasok.

A 4. tablazat adatai arrdl tantskodnak, hogy a véllalatok sajat tdkéhez viszonyitott jovedelmezdsége
1989 utan minden tulajdoni csoportban folyamatosan romlott, és 1992re - a Kiilmost vallalatok (21.
csoport) kivételével, amelybe abban az évben is minddssze 82 vallalat tartozott - negativva valt. 1990-
ben a leggyengébb eredményt a Domix vallalatok (32. csoport), valamint a Belmost vallalatok (22.
csoport) mutattak ki. A legkedvezdbb jovedelmezdségi mutatoval a Formix vallalatok (31. csoport), a
Kulmag véallalkozasok (11. csoport), valamint a Foral véllalatok (41. csoport) rendelkeztek. Az 1990.
évi adatok tehat a szokasos feltevésekkel 6sszhangban 1évd, a privatizacio hatasai szempontjabdl igen
kedvezd képet mutattak. Kulondsen ha azt is tekintetbe vesszik, hogy a Killmag vallalatok
csoportjdban akkor 4773 vallalkozas szerepelt, a Formix csoportban pedig mindéssze I, a Foral
csoportban pedig csupan 19. A legjelentdsebb méretl, 16 046 vallalkozast feldleld Belmag
vallalatcsoport (12. csoport) jovedelmezdségi mutatdja is kisseé meghaladta a minta egészére
vonatkozo atlagot, mig az 1779 Domal vallalat (42. csoport) elmaradt attol. A vallalatok
jovedelmezdségének alakulasa még 1991ben is nagyjabdl kovette a varakozasokat: a nagyobb vagy
kisebb mértékben magantulajdonban 1évd vallalkozasok jovedelmezfségi mutatdja pozitiv és atlag
feletti, mig a dontden &llami tulajdonban 1évokeé atlag alatti és két esetben mar negativ el6jel volt.

1992re a vallalatok helyzete jovedelmezdsegik szempontjabol alapvetden megvéaltozott. A



legkedvezdbtlenebb és jelentds veszteségre utalo negativ jovedelmezdségi mutatoval a Kiilmag
vallalatok (11.) csoportja rendelkezett. Ugyancsak igen kedvezdtlen és negativ elGjeld volt a Belmag
vallalatok (12.) és a Belmost véllalatok (22.) mutatoja is. Szintén hasonl6an rossz jovedelmezdségi
mutatd alakult ki a Foral vallalatoknal (41.). A legkedvezdbb - vagy legalabbis a minta atlaganal
kevésbé negativ - jovedelmezdségi mutatok a Kilmost (21.), a Domix (32.) és a Domal (42.) vallalatok
csoportja eseteben voltak megfigyelhetdk.

A véllalkozasok meghatarozd részében, és koztik a magankézbe kerult vallalatok tébbségében a
jovedelmezdségi (vagy mas néven tokehatékonysagi) mutatok romlésa es 1992ben negativ ertéklve
valasa nem magyarazhaté egyetlen tényezdvel. Minden vallalat eredményeit kedvezotlenil érintette a
gazdasag altalanos hanyatlasa, a hagyomanyos piacok elvesztése. A maganvallalkozasok
jovedelmezdsége - legalabbis atmenetileg - romolhatott attol is, hogy termékszerkezetiik és termelési
kapacitasaik atalakitasaba kezdtek. Emellett azonban bizonyara Iényeges szerepet jatszott az a teny,
hogy mind az allami, mind a maganszektorban a véallalati vagyon hasznositasanak, a vallalatok
alkalmazkodasanak olyan formai is kialakultak, amelyek nem a vagyon gyarapitasat szolgaltak,
hanem a vallalati jovedelmek kivonasat.

A véllalatcsoportok hatékonysagi mutatoi

Mig a vallalatok jovedelmezdsége kdzvetlenil vagyonuk hasznosulasatél fiigg, a hatékonysagukat
kdzvetlen modon a foly6 raforditasaikkal - a bér és anyagkoltségekkel, valamint az amortizaciéval -
torténd gazdalkodasuk befolyasolja.

1989et kovetden a kiilonb6zd tulajdonosi szerkezetl vallalatcsoportok atlagos hatékonysagi mutatoi -
a Kilmost (21.) csoport kivételével - szintén folyamatosan romlottak, miként az az 5. tblazatbol
lathat6. 1992re egy kivételével minden tulajdoni csoport hatékonysagi mutatdja negativva valt.



5. rafldeat

Villalati netto hatékonysdgl mutaték (Near) tulajdoni csoportok seerint, szizaléhin

(1988-1992)*
Tulajdone caoportok 1938 1944 FOG E9] 1562
Kiilmag (11, csoport}
YVatialetok szdma 0 { 47171 TI58 2759
Near na. n.a. 4,04 240 -5 87
{n.5.) (n.a.) 09905 (03394}  (1.9718)
Belbmag (1. csoport
Vilalateok szdma H G 16046 2TRE3 9E50
Mear na. AL 1,76 .86 ~0,51
{n.a.} {n.a.} {0,6555) (G4153) (21,7274}
Kiifmiost (21. csoporl)
Yillalatok szima ] 1] E 2 B2
Near n.4. HA. na. 208 vl |
{n.a.) {n.a.) {n.a.) f0.0052) (02,3745}
Befmest (22, csoport)
Valkalatok szama 0 ] 542 515 162
Near 0. n.a- 1,590 ~3,74 -0
(n.a.) (n.a.) (0,0363) {0,2288) (G, L7635)
Formix (31 csoport)
YVitlalaiok szama G o | 3 157
Newar n.i. n.a 5,441 5,52 R
{n.5.) {n.a.) (£} {0,0063} {3,1332)
Domix {32, csoport)
Yilalatok szdma H ( 134 142 iT3
Mear n.a. Tia. (.71 —4.56 -4 18
{n.a.} (n.a) (0,0350) (0,0658)  ¢1,1836)
Fordl (41, csoport)
Wallalatok sxama ] Ha44 [} 3 L1
Near n.a. 6,03 233 .06 —&,59

a3y @255 @712 0004 (,1578)

Daomal (42, csoport
Tﬁ?}émk szguma} 7628 1 209 {779 1718 2053
Near 748 2 88 2,23 6,12 6,30
(154595  (@0IZD @065  {0.0702) 246,9)

* A rardjelben a sdlyorott sEorasok.

Az 5. tblazatbol az is kitlnik azonban, hogy a Kilmost vallalatok (21.), valamint a Kiilmag
vallalkozésok (11.), a Formix vallalkozasok (31.) és a Domix vallalatok (32.) hatékonysagi mutatoja
egyarant meghaladta az allami véallalatok hasonld mutatoit (41. és 42. csoport). Ez az eredmeny
Iényegesen eltér a jovedelmezdségi mutatokndl tapasztaltaktol. Az egyik lehetséges magyarézat a
jovedelmezdségi es a hatékonysagi mutatoknal kialakult eltérd sorrendre az lehet, hogy bar a
magéanvallalkozéasok alldeszkdzeiket nem mikddtették hatékonyabban, mint az allami vallalatok, a
folyd koltségekkel - elsdsorban a bérkoltségekkel takarékosabban gazdalkodtak, mint az utobbiak. Ez
az allitas kulondsen a kulfoldi részvétell, Kulmag vallalkozasokra (11.) volt érvényes.

Hasonl6 megéllapitasok tehetbk a termelékenységi mutatok esetében is. 1992re a mintaba bekerlt
magéantulajdont vallalatok bruttd termelékenységi mutatdi szamottevden kedvezdbbekké véltak az
allami tulajdonban IévBkénél, tovabba a kulfoldi tulajdonrésszel mikoddkeé a tisztan hazai tulajdonban
léevokenél. A kalfoldi tulajdonossal is rendelkezd vallalatok netto termelékenysége léenyegesen
meghaladta a csak hazai tulajdonban Iévé vallalkozasoket, illetve vallalatokét. A hazai tulajdonban
lévd allami vallalatok és a killonb6z6 mértékben magantulajdonu vallalatok bruttd termelékenysége
kdzott viszont lényegesen csokkent a killénbség, de a Domal vallalatok még mindig jobbnak
bizonyultak, mint a Belmag és a Belmost véllalkozésok.



A kalfoldi résztulajdonossal mikodé maganvallalkozasok jovedelmezdségének és
termelékenységének ellentétes irdnyu alakulasat részben okozhatta az a tény, hogy ezekben a
vallalatokban mar nagy sulyt fektettek a bérkdltségekkel valo takarékoskodasra, a vagyon
gyarapitasanak jelei azonban még nem mutatkoztak. Mint tobben ramutattak, az okok kdzott
szerepelhetett azonban az un. transzferarjelenség is. Azaz, ebben a vallalati kdrben gyakorta
eldfordult, hogy a kilfoldi tulajdonos oly modon szerzett profitot, hogy sajat kilfoldi vallalataitol
dragan importalt, és ugyanakkor olcson exportalt. Ezzel a modszerrel a magyarorszagi véallalkozasbol
ugy lehetett KiszivattyGzni a profitot, hogy azutdn nem kellett adét fizetni. Bar az altalam elemzett
adatokbdl a transzferarjelenseg nem mutathato ki, annak esetleges Iétezése miatt nem lehetiink tehat
biztosak abban, hogy a maganvallalkozasok itt tapasztalt rosszabb jovedelmezdsége a vallalatok
valdsagos teljesitmenyeit tlkrozi.

A mutatok szorasarol

Az elhamarkodott és a privatizacié vallalati szint( hatasaira nézve kedvezotlen kovetkeztetések
levonasa eldtt érdemes figyelmet szentelniink a vallalatcsoportok atlagaihoz tartozé sulyozott
szorasokra, illetve azok alakuldsara 1988 és 1992 kdzott. Az egyes tulajdonszerkezeti csoportok
magas szorasai arra mutatnak, hogy a csoportokon beliil széls6ségesen kiilonbdzd jovedelmezbségi és
hatékonysagu vallalatok talalhatok. A 3., 4. és 5. tablazatokban az is megfigyelhetd, hogy a
csoportokon beliili szorasok 1988 és 1992 kozott egyre ndvekedtek. Altalaban igaz ez a megallapitas
az egyes csoportok belsd szérasnégyzetének és az adott év teljes szérasnégyzetének a hanyadosara is.
A jovedelmezdségi és a hatekonysagi mutatok tehat egyre "széttartobbakka" valtak.

A fentiekkel azonos megallapitasok tehetbk az dsszes tobbi kritérium esetében is. Az adatok alapjan
és az elemzésnek ezen a szintjén tehat az allapithatd meg, hogy a véllalatok jelentds hanyadanak
jovedelmezdségét és hatékonysagat ez ideig altalaban nem javitotta érzékelhetben az a tény, hogy
magantulajdonba kertltek. Az igen nagy szérasértékek miatt azonban a kilénbdzo vallalatcsoportok
csupan a sulyozott atlagok alapjan statisztikailag nem kilonbdznek szignifikansan egymastél. Az
egyes tulajdoni csoportok sajatossagainak elemzesehez tovabbi reszletes vizsgalatokra volt szlikség,
amelynek soran a tulajdoni csoportokat tovabb bontottam a vallalkozasok mérete, valamint azok
nyereségessége, illetve veszteségessége szerint.

Az egyes vallalatcsoportokon belil a jovedelmez8ségi és hatékonysagi mutatok egyre inkabb
szétnyilo olldja arra is felhivja a figyelmet, hogy a vallalati teljesitmények alakuldsa nem &ltaldban
fligg az egyes vallalatok tulajdoni helyzetétdl, hanem nagyon is egyéni és konkrét médon kapcsolodik
ahhoz a folyamathoz, ahogyan a véllalatokat a magantulajdonosok megszerezték. Errdl a pontrol
azonban az elemzés mar csak az egyes vallalatok esettanulmanyok révén torténd vizsgalataval lenne

tovabbvihetd.” Ezekre a mélyebb vizsgalatokra a kutatas kovetkezd fazisaban keriil majd sor.
A nagyvallalatok, valamint a nyereséges és a veszteséges vallalatok hatekonysaga
Véllalatcsoportok nagyséag szerint

Az elemzés egyik fontos allomésaként vizsgéaltam a vallalkozasok relativ mutatoit a vallalatok mérete
szerint is. A vallalkozasokat sajat tokejik nagysaga szerint osztottam 6t csoportba: a 20 millié
forintnal kisebb, a 20 és 100 millid forint kozotti, a 100 és 500 millio forint kdzotti, az 500 millio és 1
milliard forint kdzotti és az 1 milliard forintnal nagyobb sajat tdkével rendelkezd vallalatok
csoportjaba. Az aldbbiakban csak a nagyvallalatokra vonatkozd eredményeket ismertetem.

1990ben a 23 314 vallalkozasbol 6986 tartozott a nagyvallalatok csoportjaba. Ezek sajat tokéhez
viszonyitott atlagos nettd jovedelmezdségi mutatdja (Neffi) 4,28 szazalékot tett ki. A Killmag
nagyvallalatok (11. csoport: 1994 vallalat) atlagos jovedelmezBségi mutatdja volt a legkedvezobb:
7,76 szazalék. A Belmag nagyvallalatok (12. csoport: 3459 vallalat) jévedelmezdsege viszont az
allami vallalatokéndl alacsonyabb, 3,55 szdzalékos szintet ért el. A nagyvallalati csoporton bell



szintén jelentds sulyt képviseld Domal vallalatok (42. csoport: 979 vallalat) jovedelmezdségi mutatoja
az 6sszes nagyvallalat atlaganak kozelében, de Kissé az alatt volt: 4,08 szazalékot tett ki. A
magéantulajdoni vallalatok atlagos termelékenységi mutatdi szintén meghaladték a tdlnyomorészt
allami és hazai tulajdonuakét.

1992ben a 15 457 vallalat koziil 5466 volt nagyvallalat, atlagosan -7,12 szazalékos jovedelmezdségi
mutatdval. Ezen belul a Kilmag nagyvallalatok (11. csoport: 1156 vallalat) mutatoja -13,08 szazalék,
a Belmag nagyvallalatoké (12. csoport: 3450 vallalat) -9,01 szazalék volt. A Domal vallalatok (42.
csoport: 770 véllalat) atlagos jévedelmezdségi mutatdja viszont -5,68 szazalékot ért el. Ugyanakkor a
Kilmag nagyvéllalatok atlagos termelékenységi mutatoi kozel két és félszeresen meghaladték a
Domal vallalatok atlagos termelékenységét. A Belmag véllalatok termelékenysege viszont elmaradt a
Domal nagyvallalatokétol.

A jovedelmezdségi, hatékonysagi és termelékenységi mutatok, valamint azok szérasai a
nagyvallalatok esetében nagyon hasonl6an alakultak ahhoz, mint amit korabban a teljes mintanal
lattunk. Ebbdl a ténybdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a minta egészében az atlagos jovedelmezdséget
és hatékonysagot es annak szorodasat alapvetden a nagyvallalatok szabtak meg. A kisebb
vallalkozasok hatasa a gazdasag egészének hatékonysagara még 1992-ben is csak igen mérsékelt volt.

Nyereséges és veszteséges vallalatcsoportok
Rendkivul érdekes eredményeket hozott az elemzésnek az a fazisa, amikor a negativ és a nem negativ

adozott eredményd véllalkozasok sajat tokéhez viszonyitott jovedelmezfségi mutatoit kilon-kilon
vizsgaltam. Az 6sszefoglald adatokat a 6. tAblazat tartalmazza.

&, rdbldsa

A Bepativ és 2 bem pegativ petid eredmnyl vilkalaink fexzos pyeresdge

lletve vesriesége milkidird forinthan, yalamint fivedelmezdoépl mututdi
Megnmvezis 1983 1989 1094 1M1 982
Nyereséges vdllalatok
Villatatok szima TH28 12 334 214927 29 5% Haz
Gissres nettd nyereséy,
milliard forint 11G,1 1491 56,3 1G7.6 G4
Neffi, szazalek 517 592 6,80 4.8 .20
RBtermel, ezxer forint/15 1173,4 n.a. 17321 20374 2678
Veszteséges vdilmiatok
Vallalatok szima ] 18 2287 B312 10 365
Qsszes netté vesztesée,
milhard forint 4.9 —0.,] -3k =135 —-289.2
Neffi, szazalék ~3,08 3,74 AL ~£,70 -1504
RBrermel, ezer forint/fG F19%8,8 n.a. T44.7 B0 5 1755,6

Az 1988as és az 1989es mintaban még nem szerepeltek magantulajdonban 1évd vallalatok, és a
veszteséges vallalatok szama, valamint a veszteség aranya az adozott eredményben elenyészd volt.
1990ben a nettd nyereseég 59,7 szazaléka szarmazott a Domal vallalatoktol (42. csoport: 1409 véllalat),
mig 37,9 sz&zaléka a Kulmag és a Belmag vallalkozasoktdl (11. csoport: 4541 vallalat és 12. csoport:
14 415 vallalat). Ez utobbi vallalatcsoportba tehat az 6sszesen kozel 21 ezer, taInyomaorészben
magéantulajdont vallalatbol kis hijan 19 ezer tartozott. Az 6sszesen 1800 allami vallalatbol is tobb
mint 1400 volt nyereséges.

A nem negativ eredményd vallalatok kozott a legkedvezBbb jovedelmezdségi mutatét a Foral
vallalatoknal (14 véllalat), a Formix vallalatcsoportnal (1 vallalat) és a Killmag vallalatoknal (4541
vallalat) talaltuk.



A 27,2 milliard forintnyi veszteség 71 szazalékat a 370 Domal vallalat mutatta ki, mig az 6sszesen
1863 Kiilmag és Belmag vallalatra annak minddssze 25,9 szézaléka jutott. Ugyanakkor a negativ nettd
eredmény( vallalkozasok kozott a legrosszabb jovedelmezBségi mutatok a talnyomorészt vagy
dontden magantulajdonban és altalaban hazai tulajdonban levoknél voltak talalhatok. A nagyrészt
allami tulajdonban Iévd veszteséges vallalatok negativ jovedelmezdségi mutatoi az atlag felett
maradtak.

Osszességében tehat 1990ben a nyereséges és a veszteséges vallalatok megoszlasa az egyes tulajdoni
csoportokon belll nagyjabdl kdvette a nyereséges és a veszteséges vallalatok megoszlasat a teljes
mintdban. A meghatarozo sulyt képviseld allami vallalatok részaranya az 6sszes veszteséghdl kisebb
volt, mig az allamiak részaranya a nyeresegb8l meghaladta a veszteséges, illetve a nyereséges allami
vallalatok aranyat a vallalkozasok 0sszes sajat tokején és 0sszes létszaman belil. Ezzel szemben a
dontden magantulajdonban 1évd nyereséges, illetve veszteséges vallalkozasok egyarant a
nyereséghbdl/veszteséghdl kissé nagyobb aranyban részesedtek, mint az 6sszes foglalkoztatottakbol és
az 0sszes sajat tokébal.

1992ben a nem negativ, adozott eredményd vallalatok - 6sszesen 5092 vallalat - egy(ttesen 30,4
milliard forintnyi nett6 nyereségével szemben a negativ eredménylek - 6sszesen 10 365 véllalat -
289,2 milliard forintnyi vesztesege allt. A nyereség 47,3 szazalekat a Foral véllalatok (10,9 szazalek),
és a Domal vallalatok (36,4 szazalék), mig 36,3 szazalékat a Kilmag vallalatok (17,4 szazalék) és a
Belmag véllalatok (18,9 szazalék) adtak.

A nem negativ eredmény( vallalatok kdzott a legjovedelmezdbbnek a kulféldi tulajdonossal is
rendelkezd vallalatok és elsdsorban a magantulajdonban 1évé vallalkozasok bizonyultak. A nyereseges
vallalatcsoportok kozil a legkevésbé jovedelmez6 véllalatok a hazai tulajdonu allami vallalatok kdzé
tartoztak. A nem negativ eredményi vallalatok k6zé 4113 taInyomorészt magantulajdond és 692
allami tulajdona vallalat tartozott.

1992ben a veszteséges vallalatok koze 8536 Kilmag és Belmag, és 1532 Foral es Domal vallalat
tartozott. A.veszteséghdl a tainyomorészt allami tulajdonban 1évo vallalatok 52,3 szazalékban
(Foralok: 4,4 szazalék, és Domalok: 47,9 szazalék), a dontden magantulajdont vallalatok pedig 43,2
szadzalékban (Kilmagok: 15,7 szazalék, és Belmagok: 27,5 szazalék) részesedtek. A dontden allami
tulajdonu veszteséges vallalatok részesedése a sajat tokén bellil 52,3 szazalék és a foglalkoztatottakon
belul 48,7 szazalék - tehat a veszteségen belili részardnyukhoz kozeli - volt. A magantulajdonu
vallalatok a veszteséges vallalatok 0sszes sajat tokéjébdl 41,5 szazalékkal és a teljes l1étszambdl 46,2
szazalékkal - tehat szintén a veszteségen beliili aranyukhoz kdzeli aranyban - részesedtek. 1990 és
1992 kozott tehat a Kiilmag és a Belmag vallalkozasok sulya a nem negativ eredménya vallalatok
kozott alig valtozott, a Foral és a Domal véllalatoké viszont csokkent. Ezzel szemben a veszteséges
vallalkozéasok kozott jelentdsen megndtt a magankézben l1évok részaranya a vizsgalt mutatok
szempontjabol, mikdzben a tulnyomaorészt allami tulajdonban 1évo véllalatoke itt is visszaesett.

A negativ eredménya vallalatok kozott a legrosszabb jovedelmezdségi mutatdt a Foral vallalatoknal, a
Formix vallalatoknal, valamint a Belmost vallalatoknal talaltuk. Nem volt azonban sokkal kedvez&hbb -
és nem érte el az atlagot - a Killmag vallalkozéasok jovedelmezdségi mutatdja sem.

Végeredményben azt allapithatjuk meg, hogy bar 1988 és 1992 kozétt a kiillénbdzo tulajdoni
szerkezet( vallalatcsoportok jovedelmezdségi mutatdinak szérddasa a csoporton belil erdteljesen nétt,
a meghataroz6 sulya tulajdoni csoportokon (11., 12., 41. és 42. csoport) belul hasonloképpen jott létre
a veszteséges vallalatok talsulya, mint a minta egészében. Természetesen az egyes tulajdoni csoportok
atlagos mutatdit a kisebb szamu, &m nagyobb méretl vallalkozasok erdteljesebben befolyasoltak, mint
a minta egészének mutatdit. A lefelé hiz6 atlagokat és a nagy csoportszérasokat azonban nem a kevés
szamu, de nagy sulyu vallalatnak az atlagtol vald szélsdséges eltérése idézte eld, hanem dontben az a
tény, hogy az évek soran a mintan belll egyre ndtt a veszteséges vallalatok szama és sulya a
jovedelmezdséget meghatarozd tényezdkon belll. Az eredmények tovabbi finomitasara a
veszteségesség, illetve a nyereségesség mértéke szerinti elemzéssel kertilt sor.



A nyereséges és veszteséges vallalatcsoportok tovabbi jellemzdi

A nyereséges és veszteséges vallalkozasok vizsgalata tovabb arnyalta azt a képet,amelyet korabban a
kil6nb6z0 tulajdonosi szerkezet( vallalatok jovedelmezdségerdl, hatékonysagarol és
termelékenységérdl kaptunk. Lathattuk példaul, hogy 1990 és 1992 kozdtt a Killmag és a Belmag
vallalatok részaranya a - fokozatosan elolvado - nyereséghdl alig valtozott, mikézben részesedésik az
idokdzben tobbszordsére nott dsszes veszteséghbdl jelentdsen megndtt. A Foral és a Domal vallalatok
részesedése viszont mind a nyereséghdl, mind a veszteséghdl csokkent. Ezzel pArhuzamosan
jelentdsebb sulyra tettek szert a csak részben magankézben 1évo vallalkozasok. Az emlitett harom
évben lényegesen es eltérd mertékben megvaltoztak a vallalatcsoportok atlagos jovedelmezdségi
mutatai is. Az atlagos mutatokhoz tartozé nagy szérasok azonban arra figyelmeztetnek, hogy az egyes
tulajdoni csoportokon belil a vallalatok kdzott igen nagy kilonbségek alakultak ki. Azért, hogy e
kilonbségeket jobban megismerhessiik, a kiilénbdzd tulajdoni csoportba tartoz6 vallalatokat kiilon-
kilon elemeztem jovedelmezBségik szintje szerint. Nevezetesen, az egyes tulajdonszerkezeti
csoportokba tartozo vallalatokat hét jovedelmezdsegi kategdriaba soroltam a kdvetkezok szerint:

-15 szézaléknal kisebb jovedelmezbségi vallalatok,
-15 és -5 szazalék kozotti jovedelmezdséga vallalatok,
-5 és 0 szazalék kozotti jovedelmezdségi vallalatok,

0 és 5 szazalék kozotti jovedelmezbségl vallalatok,

5 és 15 szazalék kozotti jovedelmezdségi vallalatok,
15 szézalék feletti jovedelmezdségi vallalatok, és

negativ sajat tokével rendelkezd vallalatok.

Mind 1990ben, mind 1992ben a 11., 12. és 42. csoport sulya volt a meghatarozé a mintan belul. Ezért
az eredményeket csak ezekre a csoportokra és csak 1990re és 1992re vonatkozo6an ismertetem.
El6szor bemutatom a vallalatok szamanak megoszlasat a fenti harom tulajdoni csoport és a
jovedelmezdsegi kategoriak szerint. Ezt kdvetben ismertetem, hogy az egyes tulajdoni csoportokon
belll miképpen oszlott meg a sajat tbke, a létszam, a nettd arbevétel és az addzott, illetve mérleg
szerinti eredmény jovedelmezdsegi kategoriak szerint. Minden szamitott adat viszonyitasi alapja az
adott év teljes mintajanak megfeleld dsszesitett adata volt. Tehat példaul 1990ben a Kiilmag csoporton
belll az 5 és 15 szazalék kozotti jovedelmezdségi savba tartozd vallalatok 6sszes nettd arbevételét
viszonyitottam az 1990. évi mintaban szerepld 6sszesen 23 314 véllalkozas 6sszes nettd
arbevételéhez. 1990ben a harom tulajdoni csoportba tartozo vallalkozésok szamanak jovedelmezdsegi
kategoriak szerinti megoszlasat az 1. &bra mutatja.

L. dbra

A villalxtok szima a ¥1., 12, és 42, csoportban fvedelmezbsipi katepdridnként & Swiresen
1990-ben
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Az 1. abran lathato, hogy 1990ben mindharom tulajdoni csoportban a vallalatok inkabb a pozitiv



jovedelmezdségi kategoriakba tartoztak. A Kilmag vallalatok kozétt a 15 szazaléknal nagyobb
jovedelmezdséglek, a Belmag vallalkozasok esetében az 5 és 15 szazalék kdzotti, mig a Domal
vallalatoknal a 0 és 5 szazalék kozotti jovedelmezdséglek dominaltak. A 2. dbra azt mutatja be, hogy
az egyes tulajdoni csoportokon belil a kiilonb6zd jovedelmezdségi kategdriaba tartozé vallalatok
miképpen részesedtek a teljes minta sajat tokejébol, 1étszamabol, nettd arbevételébdl és addzott
eredményébdl. (2/a abra -11. csoport; 2/b abra -12. csoport; 2/c abra - 42. csoport.)

2. a} gbra

Sajit tike, Wtudim, nettd drbevétel &y addrott ercdmény a 13. csoportben jovedeimezbsdpi
kategdriak szerint §9%-hen
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2. h) ghra

Safét thke, étszdm, settd drbevéiel ér adozott eredmény 2 12, csoporthan fivedeluentisig
katepdridhe szerint 1990-ben
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Sajat 18ke, neitd drbovétel &5 addzott eredmény 8 42. csoportban jivedelmendscyi kategarisk
srerint 1990-ben
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Az &brékbdl lathatd, hogy mindharom tulajdoni csoportban a pozitiv jovedelmezdsegd vallalkozasok
dominaltak. A Killmag vallalatok (11.) dsszes sajat tokéje, az ott foglalkoztatottak szama és netto
arbevétele viszonylag egyenletesen oszlott el a pozitiv jovedelmezdségi kategoridk kozott.
Ugyanakkor addzott eredménye a legmagasabb jovedelmezdségi kategdriaban és a csoport
vallalatainak 6sszességében kiugré volt. A Belmag vallalkozasok (12.) nagyobb sulyt képviseltek
ugyan, mint a Kiilmagok, de a csoport véllalatai jobban megoszlottak a kiilonb6zd jovedelmezdségi
kategoriak kozott. Az is kitlnik a 2. abrakbdl (a, b, ¢), hogy 1990-ben a minta egészét még a Domalok
(42.) dominéltak, de ezen a csoporton belll a vallalatok jobban "széttertltek" a killonb6z6
jovedelmezdségi kategoriak kdzott, mint a Kilmagok.

1992re minden tulajdoni csoport jovedelmezdsége és az egyes csoportokon beliil a vallalatoknak
jovedelmezdségi kategoriak szerinti megoszlasa lényegesen megvaltozott. Az 11., 12. és 42. csoportba
tartozé véllalatok szamanak megoszIlasat a kilénbdzd jovedelmezdségi kategoriak kdzott a 3. abra
mutatja be.



2. dbra

A vatlelatok spame a 11, 12. és 42, cuoportben jivedetmerdségi kategdridnként
&5 dssresen F992-ben
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A 3. abrabol - amely az 1990es helyzetet jellemz6 1. dbranak szinte tikorképe - lathato, hogy
mindharom tulajdoni csoport vallalatainak tébbsége a negativ jovedelmezdseg tartomanyaba tolodott
at. A legnagyobb mertéka eltolodas a Kilmag csoportnal kdvetkezett be. Nem volt azonban sokkal
kedvezObb a helyzet a Domalok és a Belmagok esetében sem. Nézziik ezutan, miként valtozott a
vallalatok sajat tokejenek, letszamanak, nettd arbevételenek és mérleg szerinti eredményének
megoszlasa a killénbdzd jovedelmezdségi kategoriak kdzott tulajdoni csoportonkent (7. tablazat).



Sajit thke, létszdm, netté drbevétet és mérleg szerinti eredmény részard
jovedelmeziiségi kategdridnként az dsszes valtalat megfelel

lt. csoport

ﬁﬁggﬂmﬁsﬁs viialatok  gapat ke Jétszim A
Negativ vagyort 162 ~0,1% 0.30 0,44
Kischb, mint —15 szazalék 1074 2,47 2,23 5,80
_15 szazalék és -5 szdzalek kozott 647 2,17 282 2,87
_5 szazaiék és U szAzalék kozolt 370 2,30 1,66 2,30
0 szazalék és 5 szazalek kozott 281 1,66 .53 316
5 szazakek és 15 szazalék kozdut 167 0,42 4,37 0,80
Nagyobb, mint 13 szazalek 158 0,24 0,44 0,77
{sszes vallalat a csoportban 2759 9,16 9,36 i6,14
42 csoport

Mettd - " ——

jévedeimezdstg ?3;[;1:::-‘5 sajdl 1dle tétssam irbevétel
Negativ vagyon 68 ~,21 §,60 (3,51
Kisgebb, miﬁ{ —-15 szdzaick 616 5,68 10,76 6,97
~15 szazalék és -5 szazalék kozot 373 8,71 13,30 8,65
—5 szazaitk és O szdzalek kdzot 309 3,13 6,17 7.1
0 szazaick és 5 szazalek kozodtt 489 30,33 17,44 21,36
5 szazalék és 15 szazalek kozoil 103 1,07 1,87 3,04
Nagyobb, mint 15 szazaiék 35 ,13 0,14 8,20
Osszes valialat a csoportbhan 2053 58,83 53,38 47,89

Megjegyzés: A méricgeredmeény adalainal veszteség (-), nyereség (+).

A 7. tablazatbol jol nyomon kovethetd, hogy mikodzben a vallalatok részaranya a negativ
jovedelmezdségi kategoriak fele tolodott el, a Killmag és a Belmag vallalkozasok sulya a
legkedvezGtlenebb és a legkedvezdbb jovedelmezdseégi kategdriakban egyarant megndtt a Domal
vallalatokhoz képest. A legnagyobb mérték( differencidldédas a Kiilmag csoporton belll kdvetkezett
be, de nem maradt el attdl lenyegesen a Belmag csoport sem. A Domalok igen nagy hanyada ker(lt a
legveszteségesebbek kdzé, mikdzben viszonylag kis résziik tartozott a legnyereségesebbekhez. Azt is

Iényeges megfigyelnilink, hogy 1990hez képest mindharom véllalatcsoportban erdteljesen megnétt a
negativ sajat vagyonu véllalatok sulya.

1992ben a Kulmagok atlagos jovedelmezdségi és hatékonysagi mutatdi a legpozitivabb és a
legnegativabb jovedelmezdségi kategoridban fellilmultak a Domalok megfeleld mutatoit. A kozépsd
pozitiv és negativ jovedelmezdségi kategdriakban a két csoport sorrendje véltakozott. Ugyanakkor a
Kulmag csoport mutatéi tébbnyire alatta maradtak a Foralok (41.) mutatdinak. A Belmagok (12.) a
legtobb jovedelmezbségi kategoridban kedvezotlenebb atlagos jovedelmezdségi és hatékonysagi
mutatdkat értek el, mint az allami vallalatok. Az eddigi eredmények alapjan tehat az allapithatd meg,
hogy a magantulajdon térnyerése 1992ig nem jart a vallalatok jovedelmezdségének es



hatékonysaganak jelentds javulasaval, mikézben a vallalati termelékenységben rendszerint pozitiv
valtozasokat hozott. A maganszektor differencialédasa mellett nem volt képes kivédeni a gazdasag
altalanos hanyatlasanak hatésait.

A kézirat lezarasakor kaptam meg az 1992. évi teljes vallalati korre (57 865 véllalkozésra) és az 1993.
évre (71503 vallalkozasra) vonatkozo adatokat. Az 1992. évi teljes mintaban a vallalkozasok
jovedelmezdsége mind az 6sszes eszkdzre, mind a sajat tokere vetitve kissé kedvezdbbnek bizonyult,
mint a tanulményban feldolgozott kis hijan 16 ezer vallalkozas esetében. A kozel 58 ezer véllalat
0sszességében az Gsszes eszkozre vetitett netto jovedelmezdségi mutato (Nesze) -2,57 szazalékot, a
sajat tbkéhez viszonyitott nettd jovedelmezdségi mutatd (Neffi) pedig -7,42 szazalékot ért el a 16 ezer
vallalat -4,90 szazalékos Nesze, illetve -7,78 szazalékos Neffi mutatdjaval szemben. Kissé jobb volt a
nagyobb 1992es mintaban a hatékonysagi mutatd is. A bruttd termelékenység a két mintaban alig
valtozott.

1993ban a 71503 vallalkozas jovedelmezdségi mutat6i az 1992. évi nagy mintaéhoz képest egy
hajszalnyit javultak, bar a vallalkozasok dsszességében az izleti és a mérleg szerinti veszteség tomege
tovabb ndtt. A Nesze értéke 1993-ban -2,47 szazalékot, a Neffi értéke pedig -7,17 szazalékot tett ki.
Lényeges valtozas tortént azonban a veszteség agazati szerkezetében. 1992ben még a 190 milliard
forint izemi, és a 320 milliard forintnyi mérleg szerinti veszteség oroszlanrésze a nem pénzugyi
agazatokban keletkezett. 1993ban méar a nem pénziigyi vallalkozasok 0sszességének Uzleti eredménye
pozitiv volt, és az 6sszesen 360 milliard forint mérleg szerinti veszteséghbdl is csak 198 milliard
forinttal részesedtek. A veszteség jelentds részét a pénziigyi szolgaltatdsok mutattak Ki.

1993ban ugyancsak javult valamelyest a teljes minta hatékonysagi mutatoja 1992h6z képest. A
vallalkozasok 6sszességének bruttod termelékenysége szamottevden javult az 1992. évi nagyobb
mintdhoz képest is. Végeredményben az 1988 és 1993 kozotti iddszakra a kdvetkezd altalanos
megallapitasok tehetdk:

1988ban a mintaban szerepld 7628 vallalkozas 0sszes sajat tokéjének érteke 2240 milliard forintot tett
ki, tehat nagyjabol annyit, mint amilyen ertékkel a privatizaciora szant allami vagyont szambavették.
1993ra a minta vallalatainal a sajat vagyon nominalis értéke 4970 milliard forintra ndtt. Ez az 6sszeg
kozel all ahhoz az értékhez, amelyet az allami privatizacios szervek az allami vallalatok
atalakulasakor elvégzett vagyonertékelések, valamint az arvaltozasok alapjan szdmitottak. A vagyon
tehat nem veszett el, csak atalakult. Nevezetesen,1993ra a sajat vagyon kb. 41 szazaléka, azaz tébb
mint 2 ezer milliard forintnyi vagyon volt magantulajdonban. Ezzel szemben kb. 400-450 milliard
forint brutto allami privatizacids bevétel allt. Ha szamitasba vesszilk az id6kozben lezajlott vallalati
felszamolasokat is, még mindig arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a vagyon egy tekintélyes
hanyada Ggy kertilt a magantulajdonosok kezébe, hogy abbdl az allam nem tett szert bevételre. Ez
dnmagaban nem lett volna baj, amennyiben a magangazdasag jol hasznositotta volna a hozza kertlt
vagyont.

1988-1990ben még ugy tant, hogy a vagyon makddtetése - ha nem is kiugro, de pozitiv értékd -
profitot eredményez. 1991re azonban a nett6 nyereség gyakorlatilag eltdnt, és 1992ben az 58 ezer
vallalkozas egydttesen mar 320 milliard,1993ban pedig a 71 és fél ezer vallalkozas 360 milliard forint
Osszes veszteséggel zarta az evet. A magantulajdon kedvezd hatasainak attorése tehat még az elmult
évben is varatott magéra.

A vallalatok pénziigyi helyzete

A piaci viszonyok kialakulasa nyoman, az allami redisztribucio - és kuléndsen az allami timogatasok
- visszaszorulasat kdvetden, tehat amikor a vallalkozasok koltségvetési korlatja valdsagossa valik, a
vallalatok hatékonysaga mellett penziigyi helyzetik alakulasa is dontd hatassal van gazdalkodasukra.
Az allami tulajdonu véllalatok magankézbe adésa - tdbbek kdzott - éppen azt a celt szolgalja, hogy a
vallalkozasok gazdasagi dontéseit koltségvetési korlatjuk is befolyasolja.



A véllalatok pénziigyi helyzete nem jellemezhet6 egyetlen mutatoval. Vizsgalatomban 6t relativ
mutatot hasznaltam, amelyek - ha nem is fogjak at teljesen - jol jellemzik a vallalkozasok révid és
hosszabb tava pénzlgyi helyzetét és annak valtozasi irdnyat. A Pusz nev(l mutato azt jelzi, hogy a
vallalatok eszkozein - teljes vagyonan - belil tortént-e eltolodas a pénzeszkozok felhalmozasa
irdnyaba. Amennyiben igen, ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy:

1. vagy a vallalat alaptevékenységéhez szlikséges pénzmennyiség ndtt meg, ami adodhatott a
pénzszerzés ndvekvd bizonytalansdgabdl, a csokkend forgasi sebességhdl, a pénz dragulasabdl, vagy
2. a vallalat olyan szerkezeti atalakitasokba kezdett, amelyekhez - legalabbis a kezdeti iddszakban -
jelentds mennyiségl pénzeszkozre volt sziiksége, vagy

3. a véllalat alaptevékenysége folytatasanak ndvekvo bizonytalansaga, tulajdoni helyzetének
elbizonytalanodasa, tehat a szokasos izletmenet megndtt kockazatai miatt eldnydsebbnek talalta
eszkozeit pénzzé tenni, vagy

4. a puszta életben maradashoz, folyo kiadasai fedezéséhez rakenyszerdlt arra, hogy vagyonanak
ndvekva részét pénzzeé tegye. A leirt lehetdségek kilonféle kombinacidi egyuttesen is eldfordulhattak.

A fentiek kozul hosszabb tavon egyértelmien kedvezdnek csak a 2. eset nevezhetd. Hogy ténylegesen
a nagy szerkezeti atalakitdsok megndtt penzsziikséglete idézte-e eld a mutatd novekedését, annak
ellendrzéséhez a véllalatok beruhazasi tevékenységenek alapos elemzesére van sziikség.

A Fizkep, az Elados és a Stabil elnevezésl mutatok a vallalatok révid és hosszabb tavu pénzigyi

allapotat irjak le az 1992ben életbe Iépett szamviteli torvény altal definialt médon.” A Szalve nevi
mutatd - amelyet a vallalatok tartozasa szallitoiknak, illetve a vallalatoknak tartozo vevok teljes
tartozasallomanya hanyadosaként szamitottam - a vallalati sorban allas jelenségét mutatja be az egyes
vallalatok, vallalatcsoportok nézdpontjabol.

8. rdbldzat
A villatkozdsok pénslgyi mutatoi szdzalékban
{1988 1992)*

Megnt ey E9EY 1 Ly 194t 1942
ViHalatok szama 1628 12 353 23314 3804l 15457
Purr B 52 BL02 12,57 13,27 10
00753 (80919 (0,1058) (G145 (02130
Fizkep 71,54 63,16 2T 67,24 LR
(40,671 {9,821 {7,7855) {1,477} (4,7163}
Elados 8,90 4,72 10, 9,23 9,7
(11059 (0, E8T0) {0,2090) {1,1804} (0,8788)
Stadil 91,28 93,08 o RR,22 24,70
{3, 78313 0,3336)  {13,3893) {0,5724) (%, 99063)
Srafve 72,52 74,26 g1,02 85,52 77,53

(45,2461} (82,8450 (15,2744 {323,1934) {20.9690)

* A pirfjelben a stbyozott spdnisok.

A 8. tablazatbol lathato, hogy a Pusz mutatd az egész vizsgélt iddszakban hatarozottan novekedett. A
novekedes kilondsen 1991-rdl 1992-re volt gyors. 1992-ben a vizsgalt vallalatok 6sszessége
eszkozeinek mar tébb mint 20 szazalékat pénzeszkdzokben tartotta. A mutatoval parhuzamosan a
szorasok is nottek, de nem olyan mértékben, mint amit a nettd jovedelmezdségi és hatékonysagi
mutatok esetében tapasztaltunk (lasd a 2. tablazatot).

A véllalatok fizetGképessege az egész vizsgalt iddszakban elmaradt a kivanatos mértéktdl - ez
szamszerlen a mutato 100at meghaladd értéket jelenti -, és ezen belll hullamzoéan alakult. 1992re a
fizetdképesség a minta egészében valamelyest javult. A szordsok viszont mindvégig szélsdséges



eltéréseket jeleznek a vallalatok kozott.

A véllalatok eladdsodottségi szintje 1988 és 1992 kdzott 1ényegében nem valtozott, szorésa pedig
hektikusan alakult. Az eladdsodottsag szintje nem tdnik kritikusnak, ami abbol adddik, hogy a
vallalatok hosszl tava kotelezettségeinek - alapvetden beruhazasi hiteleiknek - allomanya az elmdalt
években igen alacsony szinten stagnalt. 1990ben még ugy tdnt, hogy a vallalatok eladésodottsaga nem
valik széttartova, 1991ben azonban Ujra erdteljesen novekedtek a szorasok.

A véllalatok pénziigyi stabilitdsa 1988 és 1992 kozott romlott. Ugyanakkor a mutat6 szérasa egyre
ndtt, ami arra utal, hogy az egyes vallalatok, vallalatcsoportok stabilitasa kozott egyre nagyobba
valtak a kiilonbségek. A szallitok és vevok aranya mindvégig szaz szazaléknal kisebb maradt, tehat az
iddszak egészet inkdbb a vevdi, keveshé a szallitok fele fennalld tartozasok jellemezték. A szérasok
ennél a mutatonal alakultak a legszélsdségesebben.

A véllalkozasok kdzott a Domix vallalatokat (32.), a Foralokat (41.) és a Domalokat (42.) jellemezte
leginkabb a pénziigyi eszkdzok felhalmozésa az 6sszes eszkdzokdn belil. Ez az eredmény
osszhangban all azzal a megfigyeléssel, hogy az emlitett vallalatok helyzete volt mindvégig a
legbizonytalanabb a vizsgalt id6szakban, ami érthetdvé teszi, hogy eszkdzeik ndvekvd hanyadat likvid
formaban tartottak. Elvileg ez lehetett egydttal a modja annak is, hogy folyo koltsegeiket az
eszkdzallomanyuk felélése terhéere finanszirozzak. Megfigyelhettlik azonban azt is, hogy a Kilmagok
(11.) az allami vallalatokétdl alig elmaradd - és 1992ig azt meghaladé - penzigyi felhalmozasi
mutatdval rendelkeztek. Mieldtt heurékat kialtanank tehat, hogy felfedeztiik a vagyonfelélés egyik
mechanizmusat, erdemes egy pillantast vetnink kuldnkalon a nyereséges és a veszteséges véllalatok
Pusz mutatdira. Meglepddve tapasztalhatjuk, hogy mig példaul a Domal veszteséges vallalatok (42.)
Pusz mutatéi a vizsgalt iddszak egeszeben az 6sszes Domal atlagmutatoja kdzelében, sot Kissé az alatt
maradtak, és 1992ben lényegesen elmaradtak attol, a nyereséges Dimaloké egyre inkabb - 1992ben
mar kozel 10 szazalékponttal - meghaladta a csoport egészének atlagat. Hasonlo volt a helyzet a Foral
vallalatok (41.) esetében is. A Kllmag és a Belmag véallalatoknal (11. és 12.) is hasonld tendenciat
tapasztaltam, mint az allamiaknal. A kiilonbség abban allt, hogy a veszteséges maganvallalatok
alulrol, a nyereségesek pedig feltlrdl kertltek joval kisebb tavolsagra az egész csoport atlagatdl, mint
amit az allami vallalatok esetében lattunk. Azt gyanithatjuk tehat, hogy a vallalati eszk6zok egyre
nagyobb hanyadanak pénzeszkdzokke torténd atalakitasa nem feltétlendl a vagyonfelélés, inkabb a
nyereségszerzés egyik lehetséges Utjanak bizonyult az elmdlt években.

Az adatokbol az is kit(nt, hogy - legalabbis 1992ig - a tisztan magantulajdonu vallalatok csoportja
sem a fizetbképesség, sem a stabilitas, sem pedig az eladésodottsag szempontjabdl nem bizonyult
hatarozottan jobbnak, mint a déntéen allami vallalatok. A penziigyi mutatok inkabb az allami
vallalatok esetében mutatkoztak kissé kedvezdbbnek. Fenntarthatd volt az eldbbi allitas akkor is,
amikor kilon-kulon elemeztem a nyereséges és a veszteséges, killonbdzo tulajdoni szerkezetd
vallalatcsoportokat. Egyedul a veszteséges, tisztdn magantulajdonu vallalatcsoport fizetdkeépességi
mutatoja volt kissé kedvezBbb, mint a veszteséges allami vallalatok csoportjaé. A tébbi pénzigyi
mutatd eseteben - és kildndsen 1992ben - mind a nyereséges, mind a veszteséges, dontden allami
tulajdonu vallalatok kedvezdbb képet mutattak a tisztdn magantulajdontaknal. Itt azonban Gjra fel kell
hivnom a figyelmet a csoportok atlagmutatéihoz tartozé sdlyozott szérasokra. A helyzet igen hasonlo
ahhoz, mint amit a jovedelmezdségi és a hatékonysagi mutatoknal tapasztaltunk. Az erételjes szorodas
miatt az atlagok alapjan a véallalatok tulajdoni csoportjai kdzott egyértelmd sorrend nem allithatd fel.
Azt is észre kell azonban venniink, hogy a nagymértékd szorodas nemcsak a magantulajdont, hanem a
dontden allami tulajdonban 1év6 véllalatokat is jellemezte.

A pénzugyi mutatok esetében is elvégeztem a vallalatcsoportok vizsgalatat a hét jovedelmezdségi
kategoria szerinti bontasban, miként azt az el6z6 pontban tettem. A pénziigyi mutaték szempontjabol
a tisztan magantulajdonu vallalatok 1990ben sem 0sszességiikben, sem jovedelmezdségi
kategorianként nem mutattak jobb eredményeket, mint az allami vallalatok. Az 1992re vonatkozé
eredmények egy részét a 9. tablazatban foglalom 6ssze.



A 11., 12. és 42. csoport pémafigyi 1

Fi, csopoet

Nettd

villglatok Pusz Fizkep Eindos
Negativ vagyon 102 22,99 51,49 837,09
Kisebb, mint —15 szaraick 1074 21,56 82,23 50,61
—15 szazalék és —5 szazalek kozott 607 16,99 88,02 20,57
—5 szdzalék &3 O szazalek kdzott 370 16,71 167,69 16,11
0 szazalék &s § szazalék kozdtt 281 22,12 99,52 12,49
5 szézalék és 15 szazalék kozitt 167 21,77 113,98 3,90
Nagyobb, mint 15 szézalék 158 16,13 §5.41 15,47
()sszes vilialat a csoportban 1159 19,82 88,22 3495

42 cuaoport

Jovedlmeatnéy vilalatok Prasz Fizkep Eladas
Negativ vagyon 68 0,19 0,26 -§,13
Kisebb, mint -5 szazalék &l6 21,47 71,35 G.85
~15 sziazalék €5 -5 szazalék kozott 373 12,01 84,87 16,28
~5 szazalék és O szdzalék kozott 369 Q.72 105,05 1,34
{0 szazalék &5 5 szazalek kozott 489 31,85 107,15 4.24
5 szazalék és 13 szazalék kozdtt 103 13,98 104,13 5,60
Nagyobb, mint 15 szdzalék 35 41,89 88,30 0,73
Osszes vilialat a csoportban 2053 22,38 89,38 512

A 9. tablazatbol kitlnik, hogy az egyes vallalatcsoportokon belil a pénziigyi eszk6zok aranyanak
ndvekedése a vallalatok 6sszes eszkdzein belil altalaban a magasabb jovedelmezdségi kategoriaba
tartozé véllalatokat jellemezte, bar a legvesztesegesebb vallalatokra is jellemz6 volt. A negativ és az
alacsony pozitiv jovedelmezdségi kategdriakban az allami vallalatok fizetdképessége kedvezdhb, a
magas jovedelmez8ségi kategdridkban viszont kedvezdtlenebb volt a Kilmagokénal, de minden
kategoriaban egyertelmden jobb volt, mint a Belmagoké. Az allami véallalatok eladdsodottsaga szinte
minden kategdriaban kisebb, pénziigyi stabilitisa viszont nagyobb volt mind a kulfoldi részesedésa,
mind a hazai maganvallalkozasokénal. A legkedvezdbb pénzigyi mutatdkkal &ltalaban a Kilmost és a
Belmost vallalatok (21. és 22.) és a Formix és Domix vallalkozasok (31. és 32.) rendelkeztek.

Az eldzbek alapjan azt allapithatjuk meg tehat, hogy a kiilénbdz6 véallalatcsoportok rendkiviil
heterogének. Azokon belll a pénzigyi helyzetiik szempontjabol igen kilonbdzd vallalatok talalhatok.
1992ig azonban a tisztan magéantulajdont vallalkozasok nem voltak képesek egyértelmden kedvezdbb
pénzigyi helyzetbe kerilni, mint az allami vallalatok. E jelenség okainak és az eltérd vallalati
viselkedéseknek és stratégiaknak az elemzése azonban mar egy kdvetkezd vizsgalat targya lesz.

A véllalatok beruhazasi és exportaktivitasa



A vallalatcsoportok beruhazasi mutatoi

A magyar privatizacié egyre kedvezGtlenebb nemzetkozi feltételek kozepette zajlott. A killpiacok
beszlkultek, ami mind a vallalatok kiilkereskedelmi teljesitményeit, mind fejlesztési kilatasaikat
rontotta. Ezzel egylitt a privatiz&ciotol azt vartuk, hogy az uj magantulajdonosok éppen e két teriileten
- a kiilkereskedelemben és a beruhazasok terén - lesznek kepesek lényeges valtozasokat elérni a
vallalataik makddésében. Mint latni fogjuk, ez a varakozas egyeldre csak szerény mértékben teljesilt.

A véllalkozasok beruhazasi tevékenysegét harom mutato segitségével elemeztem. A Bruh mutato a
befejezetlen beruhazasok allomanyanak a befektetett eszk6zokhoz vald viszonyat jellemzi. Ezt a
mutatot a szocialista gazdasag leirasanal még joggal hasznalhattuk a beruhazasok
szétforgacsoltsaganak jellemzesére. (Lasd peldaul BAUER [1981]). Piacgazdasag viszonyai kozott -
amikor a vallalatok tipikusan nem szdmithatnak allami beruhazési forrasokra - a beruhazdsok
befejezetlen allomanyanak névekedése inkabb a beruhazasi aktivitas novekedésére utal. A Pub nev(
mutatd a befektetett pénziigyi eszkdzok és az 6sszes befektetett eszkdz aranyat tiikrézi. A Beszan nev(
mutatd a beruhazasi és fejlesztési hitelek aranyat mutatja a vallalkozasok 6sszes hosszu tavu
kotelezettségen beldl.

I tdhigrar
Berubigxasi mutatek skzalékban®
{1088-1992)
Megnevers: [ 8 Lofa | Sy 198 10
Vallafatok srima TeIR 12353 23314 I8 041 5457
Bruft 1.8 B0 8,36 4,78 145
RS (.07aT) (0.(906) (00822 (0, 0622)
Pub f.40 [1rR:1) 1342 13,91 20,92
{{, E498) {1869 {(LERGE) {01560 (124943
Breszin LB b 43 792 6,96 1,23

(0,1318} (&, 1232y {01129} {0,108 {0,1124}

* i pdrdjeiben & stfyorolt sadvdsok,

A 10. téblazatbdl lathatd, hogy 1988 és 1992 kozott, de kiléndsen 1991 utén, a vallalatok
Osszességében a beruhazasi aktivitas jelentdsen visszaesett (Bruh). A sulyozott szérasok nem tal
magas mértéke arra utal, hogy bar a mintban bizonyéra voltak dinamikusan beruh&zé véllalatok is, a
tulnyoma tébbségre ez nem mondhato el. A beruhazasi aktivitas visszafogottsagat jelzi az a tény is,
hogy a beruhazéasi-fejlesztési hitelek allomanya a vallalatok 6sszes tartozas allomanyan belil
csokkend tendencidt mutatott. Ugyanakkor a véllalatok befektetett eszkdzei egyre inkabb a befektetett
pénzeszkdzok iranyaba tolodtak el. Ez teljes mértékben 6sszhangban all a pénziigyi mutatok elemzeése
sorén irtakkal. Tehat: a vallalatok jelentds hanyada - és kilondsen a nyereségesek - a befektetéseiket
irdnyitottak at a pénzigyi befektetések felé a kapacitasaik atalakitasa, bdvitése helyett. Ezt is lehet
persze vagyonfelélésnek nevezni, de erre a jelensegre pontosabbnak tlnik a vagyonmentés kifejezes.
Mégpedig vagyonmentés a vallalat szempontjabdl. Ami a nemzetgazdasag egészében - tobb attételen
keresztul és végsd soron - a vagyon elértéktelenedését is eredmenyezheti, ha a befektetett vallalati
pénzeszkdzok nem aramlanak tovabb més véllalatokhoz vagy a pénziigyi befektetd vallalatok més
egységeihez, amelyek alaptevékenység fejlesztése erdekében akarnak beruhazni.

A vllalatok beruhazasi mutatdi - hatékonysagi és pénziigyi mutatoikhoz hasonléan - sokkal inkabb
fliggtek attol, hogy az adott vallalat melyik agazatban, mint hogy melyik régioban vagy milyen
tulajdoni, illetve gazdalkodasi formaban makodott. Erdekes és fontos tény viszont, hogy a beruhéazasi
mutatdk esetében a régidhoz tartozas valamivel nagyobb jelentdséggel birt, mint a tulajdoni csoportba
tartozas.



A Kilmag vallalkozasok (11.) javara szol6 egyertelmien pozitiv jelzést a Bruh mutatok esetében
tapasztalhattuk. 1990ben és 1991ben ezen vallalatcsoport Bruh mutatéja kozel kétszeresen haladta
meg a Domalok (42.), és tébb mint tizszeresen a Forélok (41.) megfeleld mutatoit. 1989 és 1992
kdzott a tulnyomadan allami tulajdonban Iévo vallalatok Bruh mutatoja folyamatosan és erdteljesen -
kdzel az 1989es szint harmadara - csdkkent. Ugyancsak csokkent azonban a tisztdn magéntulajdonu
vallalatok mutatoja is: a 11. és a 12. csoportban egyarant kb. a felére. Ezzel a Belmagok beruhazasi
aktivitasi mutatdja az allami vallalatok mutatéjanak szintjére zuhant. A Kilmagok mutatdja még
mindig kedvezdbb volt az allamiakénal.

A tulajdoni csoportok Bruh mutat6itol kissé eltérd képet mutat a beruhézasifejlesztési hitelek és az
0sszes kotelezettség aranyanak (Beszan) alakulasa. Az allami vallalatok mutatdi egyik évben sem
maradtak el lenyegesen a tisztan magantulajdonu véllalatokétdl, sdt, a Belmagok mutatoit rendre
meghaladték. Ennek részben lehet oka az a teny, hogy a véllalatok - és kiilondsen a klfoldi
részesedesd maganvallalatok - egyre inkabb a kulféldi pénzpiacokon vesznek fel hiteleket, és ezek a
hitelek nem feltétlenil jelennek meg a vallalat mérlegében.

A Pub mutatok rendszerint a dontden allami tulajdonu vallalatok esetében magasabbak, mint a
valamilyen mértékben magantulajdonba ker(lt vallalatoknal. Az allami véllalatok tehat a
maganvallalatoknal nagyobb aranyban éltek azzal a lehetdséggel, hogy befektetéseiket a pénzigyi
befektetések iranyaba csoportositsak at.

A meghatarozé sulyu tulajdoni csoportok (a 11.,12. és 42. csoport) beruhdzasi mutatdinak
jovedelmezdségi kategorianként tortent elemzése jol ravildgitott a vallalatcsoportokon beldl itt is
tapasztalhatd jelentds kilénbsegekre (11. tablazat).



A 1L, 12. és 42, csoport, valamint a vAllalatok Gsszességénck beruhazisi m

1l. csoport

b

Eﬁtﬂdwﬁs&g Vé;igi::-:’k Bruf Puf

Negativ vagyon 162 1,40 22,56
Kisebb, mint ~15 szdzalék 1074 G.67 20,18
—t5 szdzalék é5 -3 szazalék kozott 607 8,74 13,08
-5 szazalék és O szdzalék kozott 370 5,69 13,08
0 szazalék &s 5 szazalék kazott 281 5,03 15,83
5 szézaiék és 15 szazalek kozdu 167 8,74 7.89
MNagyobb, mint 13 szazalék 158 24,73 8,69
Osszes vallalat a csoportban 2759 7,63 16,33

471 csoport
;:Iirﬁ:gdmm:&ség villalatok Bruh Pub
EZama

Negativ vagyon 68 4,99 24,51
Kisebb, mint —15 szazalek 616 2,01 32,50
—15 szazalek &5 -5 szazalek kozott 373 3,55 (288
—5 szazalck és { szazalék kozoty 369 263 9,28
0 szazaick ¢s 5 szazalék kozodt 489 2,96 34,17
5 szazalek es 15 szazalék kozott 143 28R 1:,71
Nagyobb, mint 15 szazalék 35 2,90 62,49
(dsszes villalat a csoportban 2053 2.88 24 96

A 11. téblazatbdl kitGnik, hogy mig a Killmag és a Belmag vallalkozasoknal a pozitiv és magasabb
jovedelmezdségi kategoriakba tartozo vallalatok kezdtek inkabb Uj beruhazéasokba, az allami
vallalatok koziil a nagyobb beruhazasi aktivitas inkabb a legveszteségesebbeket jellemezte.
Ugyanakkor az &llami véllalatok Bruh mutatoja szinte mindegyik jovedelmez8ségi kategoridban
elmaradt a maganvallalatokétol. Erdekes megfigyelniink azt is, hogy a beruhazasi-fejlesztési célu
hitelek sulya (Beszan) mindharom csoportban inkabb a veszteséges jovedelmezdségi kategdriakban
volt nagyobb, a magasabb jovedelmezdségi kategdriakban viszont kisebb. A vallalkozasok pénzigyi
befektetési mutatdja (Pub) viszont - 6sszhangban a fentebb leirtakkal - az allami vallalatoknal a
legjovedelmezdbbek esetében volt a legmagasabb. Ezzel szemben a maganvallalkozasoknal a
magasabb mutatdértékeket a veszteséges csoportokban figyelhettik meg. Ez a megfigyelés ujabb
varatlan fordulatot hozott a vagyonfeléléssel kapcsolatos gondolatmenetben. Az adatok alapjan arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy ha volt egyaltalan vagyonfelélés - mégpedig olyan fajta
vagyonfelélés, amely a vallalati eszk6zoknek pénzzeé tételében 6ltott testet -, az kevésbé a még allami
kézben lévd véallalatoknal, sokkal inkabb a mar magankézbe kerilteknél torténhetett.

A véllalatcsoportok exportaktivitasa

A véllalatok exportaktivitasat a forintban mért export arbeveétel és a nettd arbevétel aranyabol képzett
mutato (Exar) alapjan vizsgaltam.® A vallalatok exportaktivitasa is elsdsorban agazatok szerint mutatta



a legnagyobb eltéréseket. Joval kisebb eltéresek mutatkoztak a tulajdoni szerkezet és a gazdasagi
forma alapjan, és a legkisebb kilonbségeket a régidhoz tartozas szempontjabol tapasztaltam.

Az adatok elemzésébdl megallapithatd volt, hogy a vallalatcsoportok kézott kevésbe a magantulajdon
mértéke, sokkal inkabb a kilféldi tarstulajdonos léte vagy nemléte szerint mutatkozott kiilénbség. A
legmagasabb és kissé ndvekvd exporthanyadot a Foral véallalatok (41. csoport) érték el, a
legalacsonyabbat pedig a Belmag vallalkozasok (12.). A Domal vallalatok (42.) szintén meglehetdsen
alacsony, ugyanakkor stabil és enyhén ndvekvd exporthanyaddal rendelkeztek. VVégeredményben tehat
az adatokbol az allapithatd meg, hogy a kilénbdz6 mértékben magantulajdont és az allami tulajdonu
vallalatok kozétt exportaktivitasuk szempontjabol nem mutatkozott egyértelma kiilonbség az elGbbiek
javéra.

A tulajdoni csoportok exportaktivitasanak jovedelmezdségi kategoriankénti elemzése azt mutatta,

hogy a meghatarozé csoportokban az exporttevékenység nem koncentralodott a magasabb
jovedelmezdségi kategoridkban (12. tablazat).

A 11., 12, és 42. valislatesoport és a vallalatok Osszessépének exporths

. lt. ¢soparl 13 s
ggﬁg]mﬁ}ﬁﬂg vilfalatok Esur viHlalalok
L REAINA
Negativ vagyon 102 46,33 270
Kisebb, mint -15 szazalék 1374 21,00 2190
15 szazalék &5 -5 szazalék korott 607 16,12 2368
----- 5 szazalek és 0 szdzalék kozdtt 370 23,30 1567
0 szdzalek és 5 szazalck kdzott 281 11,84 1979
5 szazalék és 15 szazalek kdzott 107 21,52 741
Nagyobb, mint 15 szazalek 158 29,89 773
Osszes vallalat a csoportban 2739 19,08 YBRE

A 12. tablazat adatai szerint csupan a Kulmag vallalkozasok esetében volt megfigyelhetd, hogy a
nagyobb exporthanyad a magasabb jovedelmez6ségi kategdriaba tartozé vallalatokat jellemezte.
Ebben a csoportban sem volt azonban teljesen egyértelm( az dsszefliggés: a legveszteségesebb
kategoriaba tartozo vallalkozasok exporthanyada sem maradt el 1ényegesen a legmagasabb
jovedelmezdséglekétdl.

Megjegyzem, hogy a fenti eredmények nem tekinthetok a vallalatok exporttevékenysége mélyrehato

vizsgalatabol szarmazo kdvetkeztetéseknek.” A kapott eredmények azonban azt jelzik, hogy a
privatizacié hatdsa a vallalatok kiilkereskedelmi teljesitmenyeire nem olyan kozvetlen és egyértelmd,
mint ahogyan arra korabban szamithattunk.

A regresszioszamitasok nehany eredményeérdl

Ebben az irasban nincs lehetdségem arra, hogy a regresszios elemzesek eredményeit részletesen
ismertessem. A regresszios vizsgalatokat elvégeztem minden évben az alapsokasag egészére, majd
évenként kuldn a kiilénbozd tulajdoni csoportokon beliil, valamint a nagyvallalatok csoportjara és



vegul a negativ és a nem negativ adézott eredmeny( vallalatok csoportjaira.

A lineéris regresszios elemzést relativ mutaté parok kozott végeztem. Igy: a nettd profitabilitasi
mutatok (Neffi és Jneffi) és a magankézben l1évd vagyon aranya a vallalatok jegyzett tokéjéen belil
(Jpriv) mutatdja kozott, a Neffi mutato és a pénziigyi mutatok (Fizkep, Elados, Stabil, Szalve) kdzott, a
Neffi és az exporthanyad (Exar) mutatoja kozott, a Neffi és a brutto termelékenység mutatoja
(Btermel) kozott, a befejezetlen beruhazasallomany (Bruh) és a vallalatok beruhazasifejlesztési
hiteleinek az dsszes kotelezettségallomanyukon beliili aranya (Beszan) kdzott, végil a vallalatok
fizetOkepességi (Fizkep) és sorban allasi (Szalve) mutatdja kozott.

Az 6sszes regresszios elemzesre kimondhatd, hogy egyetlen esetben sem kaptam gyenge kdzepesnél

erdsebb dsszefiliggésre utald korrelacios mutatdt. Az esetek tobbségében az R* 0,05 alatt maradt.
Ugyanakkor az Fproba alapjan a vizsgalt valtozoparok tobbségénél a kapcsolat szignifikansnak
mutatkozott.

A korrelécid szorossagat sem az a tény nem javitotta lényegesen, ha a valtozoparok kdzotti
kapcsolatot tulajdoni csoportonként kilon-kilén vizsgaltam, sem az, ha csak a nagyvallalatok vagy
csak a veszteséges, illetve nyereséges vallalatok esetében elemeztem. A legszorosabb kapcsolat a
Bruh és a Beszan mutatok, tehat a vallalatok, vallalatcsoportok beruhazasinditasi tevékenységét
jellemzd és beruhazasi hitel felvételeire vonatkozo mutatok kozott adodott. A kapcsolat azonban itt is
csak gyenge kodzepes volt.

Osszefoglalva, a vizsgalatok azt mutattak, hogy:

- a véllalatok jovedelmezdsegi mutatdi és "privatizaltsagi mutatdja” kozott sem a vallalatok
Osszességében, sem azok egyes csoportjaiban nem volt szoros kapcsolat;

- a vallalatok jovedelmezdsége és pénziigyi helyzete kozott sem talalhat6 szoros 6sszefliggés;

- a véllalati jévedelmezdseg és a vallalati termelékenység nem kapcsolodik szorosan egymashoz;
- nincs szoros kapcsolat a vallalatok jovedelmezdsége és exportaktivitasa kozott.

Az eredmények ugyanakkor dsszhangban allnak azzal a korabbi - a vallalatcsoportok atlagos mutatoi
és azok szorasai alapjan tett - megallapitassal, hogy a vallalatok gazdasagi viselkedése és sok
tényezdbdl 6sszeadddd gazdasagi teljesitményei egyre sokszinlbb képet mutatnak. Olyan képet,

amelyet ink&bb a "nonfigurativ** bonyolultsag és nem a "neoprimitiv" kiszamithatdsag jellemez.

Néhany kovetkeztetés

Ot évvel ezeldtt, a magyar rendszervaltozas kezdeti iddszakaban a tranzitoldgia egyik axiomaja volt,
hogy a szocialista gazdasag makodési zavarain, ismétlddod valsagain és tartdsan alacsony
hatékonysagan csak ugy lehet urré lenni, ha az allami tulajdonlas monolitikus rendszere lebontasra
kerdl. Ennek pedig nem képzelhetd el mas Gtja, mint a tomeges méret( privatizacid. Az allami vagyon
ilyen méretekben zajlé magankézbe addsdnak sem nemzetkdzi tapasztalatai, sem elméleti modelljei
nem alltak rendelkezésre. A privatizacio kereteit és szabalyait megalkoté torvényhozok és kormanyzat
szaméara nem maradt mas lehetdség, mint a "csinalva tanulas”, a "learning by doing". Magyarorszagon
és a kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban a privatizacié egyre tébbféle mddja, tovabba igen sokféle
privatizacidiranyitasi szervezeti megoldas szuletett az elmult evekben. A tanulmany eredményei
alapjan azonban a kdvetkezd kérdéseket tehetjik fel magunknak. 1. Valoban a tdémeges méret(
privatizacio segiti-e eld a hatekonyan makddo vallalatok és altalaban a hatékony piacgazdasag
kialakul&sat? 2. A privatizacid altaldban vagy pedig a korméanyzat altal iranyitott magyar
privatizacionak az elmult négy évben ténylegesen alkalmazott szempontjai, szervezeti megoldasai
bizonyultak kétes hatasunak a vallalatok gazdasagi teljesitményeire?

Az elsd kérdésre széles kor hazai empirikus ismeretek hianya miatt egyeldre nem adhato adatokkal
alatamaszthat6 valasz. De mind a fejlett tokés orszagok példaja, mind a volt szocialista gazdasagok



mUkodésérdl felhalmozodott ismeretek, mind pedig a logikai érvelés ahhoz a kdvetkeztetéshez vezet,
hogy a magyar és a kelet-eurdpai gazdasagok szamaéra nincs mas lehetdség a jol makodod piacgazdasag
kialakulasara, mint a magantulajdonban I1év6 vallalatok gazdasagi tevékenységén alapul6 fejlddés.

A mésodik kérdés 6nmagaban is igen 0sszetett. Annyi hatarozottan allithatd, hogy az itt ismertetett
eredményekbdl altalaban a privatizacio hatasaira nem lehet kdvetkeztetéseket levonni, csakis a hazai
privatizacios gyakorlatra. A magyar privatizacio 1990 és 1994 kdz6tt - ha szamos fordulattal is -
hatarozott iranyt vett, amelyet politikai megfontolasok sokkal inkdbb determinaltak, mint gazdasagi
szempontok. Ezzel nem allitom, hogy az elmult négy év privatizacids gyakorlata teljes mértékben
nélkllozte a gazdasagi meggondolasokat. A gazdasagi szempontok érvényesitésének modja azonban
tobbnyire figyelmen kivul hagyta a mar rendelkezésre allé gazdasagi ismereteket. Ugyanis, ha kesz
privatizacidés modellel nem is, azért szdmos olyan ismerettel rendelkeztiink, amelyekre lehetett (volna)
épiteni. Ezek kdzll most csak néhany fontosabbat emlitek. Azt aligha vitatta barki, hogy a privatizacio
jogi és intézmenyi keretei rovid idd alatt nem jonnek létre maguktdl. E keretek megteremtésében az
allamnak dontd szerepet kellett vallalnia. Abban a kérdésben azonban mar éles vitak alakultak ki,
hogy az egyes privatizacios akciokban az &llami szerveknek milyen mértéka részvétele ésszer( es
szlikséges. Az egyik allaspont - a korabbi kormanyzo koalicioé - dontden politikai indittatasbol és az
allam szerepének autokratikus értelmezése alapjan a privatizaciot az llami szervek altal végrehajtott
akciok, kampanyok sorozataként kepzelte el. A privatizacionak ez a mddja azonban nem illeszthetd
bele szervesen a gazdasag liberalizalasanak, a munkaerd-, az aru- es a pénzpiacok kiépulésének
folyamataba. A masik felfogas szerint a privatizacié maga is a kiépild piaci rendszer szerves €s igen
Iényeges részpiaca. Piac tehat, még ha sajatos piac is, amelyen nemcsak a vevoknek, de az eladoknak
is egyre ink&bb az allamapparatustdl elkilonld piaci szerepldkké kell valniuk ahhoz, hogy mind
inkabb mérséklddjon a feszlltség a privatizacids tranzakciok es a tobbi részpiacon zajlo tranzakciok
kozott. (Ezt a folyamatot nevezte Tardos Marton a privatizacio privatizacidjanak.) Az allam
ellendrizheti - ellendriznie kell - és szabalyozhatja, de nem makdodtetheti ezt a piacot. A
magyarorszagi privatizacidban az elmult négy év soran az imént irottakkal éppen ellentétes tendenciak
erdsodtek fel.

A masik fontos, de nem kell6en figyelembe vett felismerés arra vonatkozik, hogy a privatizacio nem a
rendszervaltas altal teremtett Iégures térben és nem eldtorténet nélkili szerepldkkel zajlik. A
folyamatban résztvevok lehetdségeit és viselkedéset nemcsak az aktualis kériilmények, de maltjuk is
befolyasolja. Emiatt nem a huszaros akciok, hanem az olyan intézményi megoldasok kecsegtetnek
kedvezBbb eredménnyel, amelyek épitenek a privatizalandd véallalatok adottsagaira, a vallalati vezetdk
ismereteire és mar a folyamat kezdetén a decentralizalt dontésekre. Ha a privatizacios piac eladoi
oldalan allami birokratak allnak, a vevok oldalan pedig politikai szempontok alapjan kivalogatott
kliensek, akkor mind a keresleti, mind a kinalati reakciok torzulnak. Az eredmény: rossz privatizacios
szerzddések, kontraszelekcio révén sziletd magantulajdonosok és végeredményben sikertelen
vallalatok. Ebben a sziikségképpen elh(zodd folyamatban nemcsak az allami tulajdonban maradt
vallalatok bizonytalanodnak el, de a magantulajdonba kerultek is.

A vizsgalat eredmenyei erbteljesen valoszindsitik, hogy a privatizalt vallalatok teljesitménye nem
fliggetlen a magankézbe adas maédjatdl. Erre nemcsak a vizsgalt mutatoknak a tisztdn magantulajdonu
vallalatok csoportjan beluli nagymérték( szorodasa mutat, hanem a csoporton belil a kulfoldi
tarstulajdonossal rendelkezd és a tisztan hazai tulajdonu vallalatok kozétti, valamint a kisebb vagy
nagyobb mértékben privatizalt vallalatok kozotti jellegzetes kiilonbségek is. Felvethetd természetesen,
hogy a folyamat Iényegében csak 1990-ben indult, igy 1992-ig még nem szllethettek értékelhetd
eredmények. Az 1993. évre vonatkozo adatok is arra utalnak azonban, hogy a maganvallalkozasok
jovedelmezdségében, hatékonysagaban és pénziigyi helyzetében nem kdvetkezett be fordulat.
Kedvezd iranyu, &m egyeldre lasst elmozdulas csak a maganvallalkozasok 1993-ban mar fokozddd
beruh&zasi és export aktivitdsdban volt megfigyelhetd. Az 1994-re vonatkozo eldzetes informaciok
szerint is kirajzolddni latszik a maganvallalkozésoknak egy olyan koére, amely egyre dinamikusabban
és hatékonyan novekszik, bdviti exportjat és fokozza beruhazasait. Ezen vallalati csoport sulyardl
azonban egyeldre nem rendelkezem ismeretekkel.



Az elemzés soran nem hangsulyoztam, de megemlitettem, hogy a mintaba bekerlt vallalatok
vagyonmutatoi - a sajat toke és a jegyzett toke - alapjan nem tlnik val6szinnek, hogy 1992-ben vagy

akar 1993-ban a maganszektor mar talsulyba keriilt volna a gazdasagban.” A vizsgalat els6
szakaszanak lezarasa utan kapott, az 1992-ben kozel 58 ezer vallalkozésra, 1993-ban pedig mar 71 és
fél ezer véllalkozasra vonatkozé adatokbdl az allapithaté meg, hogy ezen vallalati kdrben a hazai és a
kilfoldi magantulajdon, valamint a szdvetkezeti tulajdon egyuttes részesedése a vallalkozasok dsszes
jegyzett tokejebdl mindkét évben 45 szazalek alatt maradt. Ennek a ténynek itt azért van jelentdsége,
mert e szerint a maganvallalatok 1993 végéig nem a magangazdasag altal meghatarozott
kdrnyezetben, hanem az allami szektor és az allami gazdasagiranyitas altal erdteljesen befolyasolt
koralmények kozott makodtek. Ilyen feltételek mellett a magéantulajdonu vallalatok lehetséges
gazdasagi eldnyei aligha mutatkozhattak meg. A feleméas kornyezetben a magéanvallalatok is felemas,
sok esetben torz gazdasagi viselkedési stratégidkat alakitottak ki. A helyzet ugy jellemezhetd, hogy a
maganszektor stlya mar volt akkora, amely képesnek bizonyult arra, hogy az allami véllalatokat
nagyobb teljesitményekre sarkallja. Az allami szektor tulstlya azonban még akadalyozta, hogy a
magantulajdonu véllalatok gazdasagi eldnyei megmutatkozzanak.

Ha az iménti allitas igaz, akkor a tanulmanyban ismertetett eredményekbdl semmiképpen nem az
kovetkezik, hogy a privatizaciot lassitani vagy akar fékezni kéne. Eppen ellenkezdleg, az a valdszin,
hogy minél el6bb alakul ki a magéntulajdonu gazdasag dominanciaja, annél eldbb 1éphetnek
mUkodésbe a magantulajdonra éplild piac kedvez6 hatasai. Ugyanakkor az eredmények ismeretében
feltehetd, hogy nem mindegy, milyen moédon megy végbe a magantulajdonosi viszonyok
megerdsodese. Azzal is tisztaban kell lenniink - és ezt a szempontot az itt k6zolt eredmények
értekelésénél sem szabad szem el6l téveszteniink --, hogy a vallalatok magankézbe kerilésének
pozitiv hatdsai tébbnyire nem azonnal érvényesulnek. A maganszektor 1993-ig mutatott kedvezdtlen
gazdasagi eredményeiben az is minden bizonnyal szerepet jatszott, hogy az atallas elkertlhetetlentl
nagy kezdeti veszteségekkel jar, és jelentds kezdeti raforditasokat igényel. A tulajdonosvéaltozas els6
kedvezd hatasai legalabbis bizonyos vallalati kérben - 1994-ben voltak érzékelhetdk. Példaul: az AVU
hataskorebe tartozo vallalatoknal 1994 elsé fél évében a tobbseégi magantulajdonban 1évo tarsasagok
mar kedvezdbb eredményeket mutattak ki, mint az allami tulajdonban maradottak. (AVU [1994]).

A szocialista gazdasag tobb évtizedes kutatasa soran a kdzgazdaszok egyre pontosabban feltartak a
statisztikai adatok torzitdsa mogott huzodo vallalati és gazdasagiranyitasi érdekeket és az adatok
manipulalasanak szisztematikus maédjait. A magangazdasag kiépulesétdl sokan azt vartak, hogy a
gazdasagi adatok attekinthetdbbé és a valésagos folyamatokat jobban tiikrozdkké valnak. Ez a
varakozas egyeldre - szamos ok miatt - nem, vagy csak kis mértékben teljesiilt. igy példaul a
maganvallalatok sem tartoztatjak meg magukat az adataik érdekeiknek megfelel6 alakitasatdl. Ez a

tény 6nmagaban is torzitast visz a vizsgalati eredményekbe.” Az ismertetett vizsgalat enyhén szélva
meghokkentd eredményei azonban semmiképpen nem magyardzhatdk a szisztematikus
adattorzitasokkal. A lenyeges okok a gazdasag makddési zavaraival és az eddig kdvetett privatizacios
stratégiaval, az alkalmazott privatizaciés modszerekkel fliggnek dssze.

Végul: mér utaltam arra, hogy az elmult négy évben a magangazdasag terjedése rendkivil kedvezdtlen
nemzetgazdasagi €s nemzetk6zi gazdasagi korulmények kdzott zajlott. Nagyon valdszind, hogy az itt
vizsgalt vallalatcsoportok tobbnyire negativ és romld eredményeit jelentds mértékben meghatarozta az
a tény, hogy a gazdasag egészét recesszio sujtotta. Természetesen a gazdasag csak akkor és ugy képes
kilabalni a recesszidbdl, ha a vallalkozasok egyre nagyobb hanyada dinamikusan és hatékonyan
fejlddik. Ahhoz, hogy ez bekdvetkezhessen, a magantulajdonosi viszonyok Kiterjesztésére és
stabilizalasara és a korméanyzat részérdl raciondlis gazdasagpolitikara van szlikség.

Fuggelék
l.

I. A vallalatok besorolasahoz a 78 szakagazatbol képzett 22 agazat.
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2.

1.
2.

(Zardjelben az agazatba tartozo6 szakagazatok kddjai A gazdasagi tevekenységek egységes
&gazati osztalyozasi rendszere c. KSH, 1991. kiadvanybdl)

. Mez0d és erddgazdasag, halaszat (01, 02, 05)

. Elelmiszeripar (1511, 1512, 1513, 1514, 152, 153, 154, 155, 160)

. Banyaszat (10, 11, 12, 13, 14)

. Konnydipar (17, 18, 19, 20, 21, 22, 36, 37)

. Vegyipar (23, 241, 2421, 2422, 2424, 2423, 2429, 243, 251, 252, 261, 262)
. Epitdanyagipar (263, 264, 265, 269)

. Kohaszat (27, 28)

. Gépipar (29, 31)

. Hiradastechnikai, mdszer és szamitastechnikai ipar (30, 32, 33)

. Jarmaipar (34, 35)

. Energiatermelés (4010, 4020, 4030, 4100)

. Epitdipar (451, 452, 453, 454)

. Belkereskedelem (50, 511, 512, 513, 514, 515, 516, 517, 518, 521, 522, 523, 5241, 5242, 5243,
44,5245, 5246, 5247, 5248, 5249, 525, 526)
Kulkereskedelem (519)

Személyi szolgéltatasok (527, 551, 552)

Szallitas (60, 61, 62, 63)

Postai és tavkozlési szolgaltatasok (64)

Penziigyi szolgéltatasok (65, 66, 67)

Gazdasagi szolgaltatasok (70, 71, 72, 741, 742, 743, 749)
Kozigazgatasi és kozossegi szolgaltatasok (75, 90, 91, 93)
Oktatési, kutatasi és kulturalis szolgéaltatasok (73, 80, 92)
Egészségugyi és szocidlis szolgaltatasok (85)

A vallalatok besorolasahoz képzett régiok

régid: Budapest és Pest megye

régid: Fejér megye, GydrMosonSopron megye, KomaromEsztergom megye, Vas megye, Veszprém

megye.

3.
4.
5.
6.

3.

régid: Baranya megye, Somogy megye, Tolna megye, Zala megye

régid: HajduBihar megye, SzabolcsSzatmarBereg megye, SzolnokJaszNagykun megye
régid: BacsKiskun megye, Békés megye, Csongrad megye

régid: BorsodAbaujZemplén megye, Heves megye, Nograd megye

A vallalkozéasok besorolasa gazdalkodasi formak szerint

l. Allamigazgatési felugyelet alatt allo vallalat

0
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Onkormanyzati, 6nigazgatast vallalat

Egyéb jogi személyiségl vallalat

Egyesulés, kdzos vallalat

Korlatolt feleldsségi tarsasag

Részvénytarsasag

Szdvetkezet

Jogi szemelyiség nélkili gazdasagi szervezet

Lakossag egyéni gazdasagi tevékenysege

. Koltségvetési, tarsadalombiztositasi és egyéb szervezet

1.
A tanulmanyban hasznalt relativ mutatok

1. Beruhdazasi és vagyonmutatok (Ber)



Bruh: Befejezetlen beruhazasok/Befektetett eszkdzok

Pub: Befektetett pénziigyi eszktzok/Befektetett eszkdzok

Beszan:Beruhazasi, fejlesztési hitelek/(Rovid lejarati kotelezettségek+Hosszl lejaratu
kotelezettségek)

2. Gazdalkodasi mutatok (Gaz)

Kab: Osszes készlet/Nett6 arbevétel

Saab: Sajat termelést készlet/Netto arbevétel

Exar: Export arbevétel/Nettd arbevétel

Betar: (Bér+Tarsadalombiztositas+Személyi raforditasok)/Netto arbevétel

3. Jovedelmezbségi es hatékonysagi mutatok (Hat)

Nesze: Adoézott eredmény/Osszes eszkdz
(1992-ben: Mérleg szerinti eredmény/Osszes eszkdz)

Besze: Brutt6 eredmény/Osszes eszkoz
Neffi:Adozott eredmény/Sajat toke
(1992-ben: Mérleg szerinti eredmény/Sajéat toke)

Beffi: Bruttd eredmény/Sajat toke
Jnefffii: Addzott eredmény/Jegyzett toke
(1992-ben: Mérleg szerinti eredmeény/Jegyzett toke)

Jbeffi:Bruttd eredmeény/Jegyzett tdke
Near: Addzott eredmény/Netto arbevétel
(1992-ben: Mérleg szerinti eredmény/Netto arbevétel)

Bear: Brutto eredmeény/Netto arbevetel.
BTermel: Nettd arbevétel/Foglalkoztatottak szama
Ntermel: (Netto arbevétel-Anyagraforditasok)/Foglalkoztatottak szama

4. Pénzugyi mutatok (Pu)

Pusz: Pénzeszkozok/Osszes eszkoz

Fizkep (a vallalatok fizetGkepessége): (Pénzeszkdzok + Kdvetelesek)/Ravid lejarati kotelezettségek
Elados (a vallalatok eladdsodottsaga): Hosszu lejaratu kotelezettségek/(Sajat toke + Céltartalék)
Stabil (a vallalatok pénziigyi stabilitasa): Sajat toke/(Befektetett eszkdzok + Készletek)
Szalve:Szallitok/Vevok

5. A tulajdonszerkezet mutatoi (Tul)

Jalla: Allami vagyon/Jegyzett toke

Jmag: Maganvagyon/Jegyzett toke

Jmrp: MRP-vagyon/Jegyzett toke

Jkul: Kulféldi tulajdonba kerdilt vagyon/Jegyzett toke
Jszov: SzOvetkezeti vagyon/Jegyzett toke

Jtar: Tart6s allami tulajdonban Iévd vagyon/Jegyzett toke
Jpriv: 1-(Jalla + Jszov)
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® A jovedelmezdségi kategoriak kialakitasanal kovettem HALPERN [1994] tanulmanyat. A
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teremt arra, hogy az itt kapott eredményeket Halpern eredményeivel 6sszevessuk.

" Lasd A mérleg jegyében. HVG Kiilénszam, 1991. december, 5. o.

® A kiilkereskedelemben zajl6 iranyvaltas és az ahhoz kapcsoldédé gazdasagi folyamatok részletes,
vallalati mélységi elemzését Halpern [1993] végezte el.

® Halpern LaszIl6 mar hivatkozott irasaiban példaul kimutatta, hogy a jelentds mennyiségd exportot
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1% Az viszont igaz, hogy az 1993as mintaban szerepld 71503 vallalkozas kérében a foglalkoztatottak
57 szazaléka tartozott a nem allami szektorba, és innen szarmazott a durva GDP 61 szazaléka is.

Y Laki Mihaly javasolta példaul, hogy az itt kozolt eredmények értékeléséhez legalabb becsiilni kéne a
kil6nb6z0 tulajdonosi szerkezet(, mereth és formaju vallalkozasok "addalapeltitkolasi koefficienset™.



