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1. A témavalasztas

A kutatasi téma megvalasztasat objektiv és indaliduényesdk egyarant motivaltak:

1. A hazai gazdasagi félektatasban a rendszervaltassetsillama azalj neoklasszikus forra-
dalomvolt. A paradigmavaltas masodik fazisaban jelemelg azok a térekvések, amelyek a
kevésbé ismert, de jeldist irAnyzatok bevonaséat céloztak az egyetemi kuég@ktatdmun-
kaba. Ezek egyike a@j intézményi iskolaamely kiterjedésénél, eredmeényeinél (Nobel-

emlékdijasainak szamanal) fogva a modern elmélgkerélhetetlen tényége.

2. A tarsadalmi-gazdasagi rendszervaltas, és az aaik— elhiz6d6 — atmenéntézményi
megoldasert kiaJthiszen az érintett gazdasagoknak két-harom évafat kell a stabil gaz-
dasagokban évszazados evolucié eredményeképpapovétrdemokraciakhoz hasonlatos

intézményrendszert kiépitenitk.

3. Az elméleti kbzgazdasagtaniwelsin — a kdzgazdasz tarsadalom tagjai €s nem szakmabe
liek egyarant — gyakran kérik szamonédetszefiséget Egy intézményi szemléligtinterdisz-

ciplinaris kutatas révén hidat verhetiink az elmélleitelezett hivei és az agnosztikusok koze.

4. Az 0 intézmeényi iskola egyik legmarkansabb kuwtatarileteként aulajdonjogok gazda-
sagi elméleteaz elmult harmadfél évtized magyarorszagi valtaek leirasara kiulondsen

alkalmas eszkdzrendszert kinal.

5. A fentiek szellemében az empiria eg§fejyakorlati értelmet ad teoretikus gondolkodas-
nak, masrésaterifikalja azt A kettés cél elérését szolgalja a magyarsenygazdasag tulaj-
donviszonyainak leiro statisztikai elemzésakugy, mint az azt kovePick-esettanulméany.
Utébbi megvalasztasa aligha szorul magyarazatszehi a vallalat tradiciéi, mérete, piaci
részesedése, nemzetkdzi megitélése, az ezredfordudgelt tulajdonosvaltasai, jelenlegi
agazati pozicioi iségesen elegetakot kinalnak a téma feldolgozasara, nem beszashat,
hogy a szegedi Gazdasagtudomanyi Kar eleddig anléa Welyi gazdasag élszamu repre-

zentansanak tulajdontérténeti bemutatasaval.

6. A neoklasszikus kdzgazdasagtan elkotelezett hitedgy olyan, viszonylag fiatal iranyzat
feldolgozasara tettem kisérletet, amelynek terndgidia €s elemzési apparatusacamdox

elmélet gondolatkdrébe jél illesztiiet

7. Az (] intézmeényi iskoldban réjllehetiségek megismerésében segitett egy st. louis-i-tanul
manyut, majd néhany eurdpai és egyesilt allamolduogiferencia-részvetel, amelyek soran

az iranyzat legkivalobbjainak nézeteit volt alkaimszemeélyesen is megismerni.



2. A kutatas céljai, hipotézisek

Célok

1. Felhivni a figyelmet arra mainstreamirdnyzatok altal javarészt figyelmen kivil hagyott
jelenségre, hogy antézményeklonten hatnak a hatékonysagra, akaszarvezeten beldli

kapcsolatokrglakar azgyes piacokrglakar anakrogazdasagi tér szabalyozasarah szé.

2. Az intézmények vilagan belil kiemelten hangsulkostulajdonjogok Pusztan a magantu-
lajdon dominancigja nem feltétlenul biztositja &kanysagot, hiszen a magantulajdon bazi-
san napjainkban tikddé szervezetek soksZirulajdon-struktarajan bellil szamos olyan szer-
vezeti forméaval talalkozunk, amelyek eliéntenzitassal juttatjak érvényre joléti elvarasain

kat, nem beszélve az allami tulajdonlas k8tés helyenként vitathatatlan sziikségességér

3. A teoretikus megkdzelitésen tal, nem kevésbé ooéunk e soksziiség bemutatasa gya-
korlat-orientalt megkozelitésben, egylel
0 amagyar versenygazdas@gajdonviszonyainak leir6 statisztikai elemzésésraszt

0 egy hazai nagyvallalat,Rick tulajdon-torténetéfeldolgozé esettanulmany segitségével.

Hipotézisek
A 4. — leiro statisztikai fejezet kapcsan megfogalmazott hipotézisink:

H1: Az altalunk vizsgalt indikatorok segitségével gltintenzitassal, de kimutathaté a
kapcsolat a kiulonb&ztulajdonosi szerkezit/allalatcsoportok gazdalkodasanak joléti

szerepe kozott.
A Pick-esettanulmany hipotézisei:

H2: A vizsgalt periédusra jellendz azarbevételre afoglalkoztatdsraanyereségreabe-
ruhazasiéshitelfelvételimagatartasra utal6 véllalati adatok a Pick esetéeencsak a
piaci konjunkturalis folyamatok alakulasat tikrgzitanem a cétulajdonosi strukta-

rajabanez i alatt lezajlo valtozasokat is.

H3: A szakmai versus pénzilgyi befektdlemmajat az esettanulmany ugyan nem oldja
meg, de ebben a tekintetben szamos — javaréspnatsitd — tanulsaggal szolgal.

H4: A kilféldi versus belféldelhatarolas a befektetkor megitélése soran énmagaban
nem célravezét igy nem lehet a privatizaciot vezetiWozakarat kitintetett preferen-

cigja sem.



3. Fogalmi keretek

Az Uj intézményi kbzgazdasagtan nem szakit a hagygosneoklasszikus iskolalapved
szemléletmddjaval és eszkdzrendszerével. Ugyanelemszeien elmondhat6é aulajdon-
jogok kbdzgazdasagtanards. Ennek megfeléen a dolgozat atandard dkondémiamargi-
galmaival, illetve — az empirikus munka soran —amhkiemelt vallalat-gazdasagtani katego-

ridval. A disszertacibban hasznalt legfontosableifgas fogalmak a kdvetkeék:

Intézmények:

Ha a gazdasagra ugy tekintiink, mint géf¢kra akkor azintézmények a jatékszabalyok
Intézmeény tehat minden olyayazdalkodas-szervezgggi, politikai, szociokulturalisténye-
z6, amely befolyassal van a gazdasagi székepiselkedésére és azé@rrasok elosztasara.
Ezek némelyike a vizsgalédas szempontjd&xagén valtozdpl. avallds atradiciok ajogi
feltételel, mig masok (pl. asalasztott tarsasagi formaermelésszervezési medgy piaci

kapcsolatrendszgrlz aktualis modekndogén téenyér

Tranzakcios koltségek:

A hagyomanyos értelemben vett koltségek az inpteakelésbe torténbevonésa és out-
puttd alakitasa soran merilnek fel. A thgabbarhnéetzett termelés azonban nemcsak az inpu-
nosa és a vegsermek megvasarldja kozotti transzfereket is.rilgetelemben &ranszforma-
cios fuggvénnyel egyiitt jaro koltségehetezhetjik tranzakcids koltségeknek.

Douglass North megfogalmazaséban ,,...a tranzakcitisdgek a fold, a munka, ke és
a vallalkozoi tigyesseég koltségei, amelyek sziksdgabhoz, hogy a tulajdonjogokat egyik
személyél egy masikra vigyék at™

Arrow megkozelitésében a tranzakcios koltségekgapylasagi rendszerikbdtetésének
osszes koltségeiként értelmezthet

A tranzakciés koltségek alatt sok esetberédekesitési csatorna koltségaitendk, hi-

szen a tulajdonjogi valtozasok zéme az input- épuaasatornakon torténik. Tagabb (és pon-

! Matyas A.(1996): A hagyomanyos kézgazdasagtan biralata tasasil korének kiszélesitése az (j intézményi
iskola képvisdli részébl, Kézgazdasagi Szemle8.

2 Arrow, K. J.(1974):The Limits of OrganizatiarNorton, New York



tosabb) értelemben ide soroljulszerddések elkészitésével, megkotésével, realizalasaval és
ellersrzésévelkapcsolatban felmerdilosszes koltséget. igy példaul mikro szinten a erark
ting, a szamvitel, a logisztika, az Uzleti admitigeid, a jogi képviselet stb. koltségeinek z6-
mét, tovabba olyan makroszinkoltségeket is, mint a pénzigyi és biztositasdsesr, vagy

az allami szektor ftkodtetésének raforditasai.

Tulajdonjogok:

A fogalom egyetlen, minden Iényeges mozzanatot tead@glalé definicidba alighdidt-
het. Ennek megfelélen a kategoria érdemi tartalmanak meghatarozasa sotulajdonnal
kapcsolatoklasszikus jogelemekieivtuk segitségil. Ezek a kdvetkkz

a) ahasznalajoga(usus),
b) ahasznok elsajatitasangdga(usus fructus),
C) avagyontargy megvaltoztatasanaka (abusus) és

d) a fenti jogok édegenitésénejoga.

A tulajdonjogok felpuhulasa:

Amennyiben az ékéekben sorolt barmelyik jogelem sértil, vagyis ajtidaos valamilyen
mértékben akadalyozva van jogai gyakorlasaban €le@gjelents vagy csekély jelerdiségi
sérelen), atulajdon korlatozasardlnem kevésbe fontos kifejezéssel élveilajdon felpuhu-
lasarol beszélunk. A tulajdon filozoéfiai, jogi €s kdzgasdgi egységét csak az-d) pontok-
ban felsoroltak egyidéjérvényesiilése biztosithatja.

Szakmai befekt@t

Az érintett cég szempontjabstakmai befekténektekintjik az olyan tényleges, vagy po-
tencialis tulajdonost, amelynek alaptevékenységeadolyamatok szintjérazonos szakma-
csoportbatartozik a vizsgalt véllalatéval, illetve amelynekmelési vertikumaba vizsgalt

vallalat alaptevékenysedgeilleszthef.
Pénzugyi befektgt

A pénzigyi befektéblyan szakmai értelemben semleges gazdasagi Ezes&p

o rovid tavon tervezés az altala megszerzett lizletrészt (vallalatteyvezett ilszak végez-
tévelhaszonnal kivanja értékesitemagy
o az altala megszerzett lzletrész megtartasat vagiesitéseét kizarélag a hozza kapcsolddd

pénzigyi instrumentumakosszu tavu jovedelmisggiviszonyaitol teszi fugdyeé.



4. Az értekezeés felépitése

1.BEVEZETES
I

2.AZ INTEZMENYEK (6-42.oldal)
a) Az intézmeényi gondolkodas torténelmi valtozaséarol
b) Az (] intézményi kdzgazdasagtan
c) Az U intézményi kdzgazdasagtan iranyzatai

d) Az Uj intézmeényi kdzgazdasagtan és mas elméletyaatok

3. A TULAJDONJOGOK (43-102. oldal)
a) A tulajdon elvi, filozéfia tartalma
b) A modern gazdasag alappillérei
c) Acsere
d) Az alku
e) Avallalat
f) A privatizacio

4. A VERSENYSZFERA, AZ ELELMISZERIPAR ES A HUSIPAR
TULAJDONVISZONYAI A MAGYAR GAZDASAGBAN (103-1330ldal)

a) A versenygazdasag tulajdonviszonyai
b) Az élelmiszeripar tulajdonviszonyai

c) A huasipar tulajdonviszonyai

5. A TULAJDONJOGOK ES A Pick (134-1900ldal)
a) A Pick helye a magyar gazdasagban
b) A véllalat tulajdonjogi térténete az étlleges privatizacioé végeig
c) A Pick masodlagos privatizacidja
d) Az 1999-2004-es ifszak — azArago szegedi szerepvallalasa
e) A Pick helyzete 2004 utan

6. OSSZEFOGLALAS , KOVETKEZETESEK




5. Az alkalmazott moédszerek

Fejezetek

Forrasok

Kutatasi médszerek

2. Az intézmények

folyoiratcikkek
» konyvrészletek

a forrasok interpretacioja
kritikai 6sszehasonlité elemzés
(kbzgazdasagtani irAnyzatok)

3. A tulajdonjogok

folyGiratcikkek
» konyvrészletek

a forrasok interpretacidja
kritikai 6sszehasonlit6 elemzés

(vallalati, és privatizacios formak)

4. A versenyszféra,...

a Gazdaséagi Versenyhivata
Versenystatisztikai adatbazis

leird statisztikai elemzés a 2004-2008-as
id6szakra vonatkozoan hat indikétor alapj

an

Pick

* statisztikai adatbazisok
5. Atulajdonjogok és a | « személyes interjuk
+ vallalati dokumentumok
* sajtokdzlemények

a lezajlott esemeények kritikai elemzése

4. fejezet — leiro statiszika

Legfontosabb megallapitdsainka hipotézisalapjan:

a) A szerepbk szamanem lehet a differencialas explicit ismérve. A duatglajdonu szerep-

6. Eredmeények

6k szamanak relativ stabilitasa kielégit hatékony gazdalkodasra utal.

b) A foglalkoztatasi adatolalapjan az allami szektor relativ tulfoglalkoztata— kozvetett

mabdon — hatékonysagi hatranyokra enged kovetkeztetn

c) Az arbevételabszolut szamai nem alkalmasak érdemi vizsgalodAgragy foglalkozta-

tottra juto arbevétehlapjan a hazai és kilféldi magantulajdofnge mutathato ki.

d) A tékealloményadatai — az allam elsorvadasa, a belfoldi mag@hovekedése, és a kil-
féld dominancigja — a magantulajdodmyére vonatkozo feltételezésiinket tamasztjak ala.

e) A hazai és kulfoldi magadite csaknem kizardlagos, és —6slerban a husipari szegmens-

ben — kulondsen konjunktura-érzékeny széjemberuhazasi piacnak



f) A megtérilésiadatok rapszodikusak. A szokasos kovetelményekegikkabb a belfoldi
magantulajdon tett eleget, az allami és a kulftddtjdon — kivaltképpen a husiparban —
gyengén teljesitett.

A H1 hipotézisigazoltnak tekintettik.

5. fejezet — A Pick-esettanulmany
A H2 hipotézissebisszeflig§ legfontosabb megallapitasaink:

a) 1998 es 2004 kozott a gazdasag — és ezen beldigahg &konjunkturaidészakat élte.

b) 1998 és 2000 kozott a Pick stabil és kedvgwedelmedséget mutatott, ugyanez a Pick
nélkdli hasiparrél nem volt eimondhato.

c) 2000 és 2002 kozott a Pick és a husipar agazatjaroagyjabdlazonos aranyban csok-
kent 2003-t6l mindkett negativ volt.

d) mikdzben a Pick nélkili hasipar vesztesége 200dgye év alatt csaknem a felére csok-
kent, a Pické tobb mirit3-szorosara ndvekedett

e) 1999 és 2003 kozott a Pick...
o a Figyeb TOP 200-as ranglistdjan 31 helyet esett vissza,
0 éves arbevétele 2,6 Mrd Ft-tal csokkent,
o foglalkoztatottainak szama 4658-rél 3179-re cstkken
o0 sajat tkéje 25,97 Mrd Ft-rél 14,67 Mrd Ft-ra apadt, tovabb
0 az 1998-as 4,0 Mrd Ft-nyi ad6zasételeredménye 2003-ra -325 M Ft-ra esett vissza.

Az adatbazisokbdl levonhat6 kdvetkeztetések nyoatdd hipotézistigazoltuk.

A H3 hipotézissekapcsolatos legfontosabb 6sszefliggések:

a) A szakmai befektétstratégiai preferencidi a tartds jovedeldsEhez és a vagyongyara-
podashoz k@dnek, apénzigyi befektétesetében az elkbtelezettség nem egyéiitelm

b) Osztott tulajdonlagskorlatozott szavazati jogokellett a pénzugyi befektejelenléte a
vallalat hosszu tava fennmaradasat szolgalja.

c) A menedzsment fogadokészsageenzigyi befektétirant nagyobb, mint szakmai befekte-
t6 esetén, mert...
o jelen®s paotlolagos forrasokat remélé,
o igy a vallalat-finanszirozasnak a hitelnél kevéspdalmas formajat valaszthatja,
o szamit a befektétpénzpiaci szakértelmére,

o megrizhetnek véli fliggetlenségét a szakmai dontésekben.
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d) Ha a pénzigyi befeki@tobbségi részesedéshet, akkor a stratégiai megfontolasokat
rovid tavu, s#klatokor, spekulativ pénziigyi érdekeltség és manipulacéiiak fel.

f) A tobbségi tulajdonnal rendelk&pénziigyi befektétcéljaa forrasok kivonasa

g) A pénzigyi befektét tulajdonosi magatartasa deklaralt és a valdsagos célok terében
megvaltozhat, a szakmai lépések valdjaban pénzigynpontokat érvényesitenek.

h) A pénzigyi befektének nem perdotitismérveaz aktivitds hianyaés a tulajdonlas tipusat
sokszor csak utblag, a tényleges magatartas iseheretehet meghatarozni.

i) Az ellentét amunkaes-gazdalkodasbarns szembedtl a felebsen gondolkodé szakmai

tulajdonos javara, és a kiméletlen haszaisgget preferald pénzugyi tulajdonos rovasara.

A pénzigyi befekték szerepvallalasa tehat csak akkor szerencsésfihanszirozdsem
tobbségi tulajdonlassasem szakmai aktivitassaém parosul. A3 hipotéziselfogadtuk.

A H4 hipotézissebsszefugg legfontosabb gondolataink:

a) A Pick privatizaciéjanak tapasztalataibdl az élsimeripar egészének maganositasara vo-
natkozaéaltalanos kévetkeztetéseketm lehet levonni.

b) A hazaitdkeallomany gyarapodagavarészt a kulfoldi befekigknek tulajdonithaté.

c) A kulfoldi téke hazai megjelenésengkrsenyképességet javito tényeaz egyes vallalat
szintjén aligha vitathatok.

d) A Pick elssdleges privatizacidjasoran kialakult klféldi tulajdonosi kor az osZbrien-
talt finanszirozason tul a vallalatikbdtetésébaem szolt bele.

e) A kulfoldi intézményi befekigitrdl nincs okunk feltételezni a pénziigyi spekulacichnsz
dékat.

f) A kulfoldi tulajdonosoktdzsdei tranzakcionem feltétlenill voltak 6sszefiiggésben a cég
gazdalkodasanak hatékonysagaval.

g) A kulfoldi szakmai befektétveszélyeztetheti a korabimienedzsment egzisztenciajat

h) A kalfoldi tulajdonosok rovid és hosszu takanjunktira-érzékenységiéls sajatossago-

kat mutat, &ltalaban a kunjunktira-ingadozéasol atszélyeztetett munkavallalok javara.

A fenti gondolatok tikrében megallapithatjuk, hegyfebl...

o a kulfoldi vs. belféldi elhatarolamem lehet a befekt&tulajdonos megvalasztasanak
mértékado kritériuma, masreszt

o a kulféldi (kivaltképpen a szakmai befekigttulajdonlasversenyképesséegoléti) ho-

zadékaimeghaladjak a vele jatéarsadalmi aldozatokat

A H4 hipotéziselfogadtuk.
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