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1. BEVEZETES

»A pénziigyi befektetonek tobb tlirelme van,
mint a szakmainak.” *
Leisztinger Tamas

Az alig néhany évtizedes multra visszatekinté 0j intézményi gondolkodas a modern
kozgazdasagtan dinamikusan fejlodod iranyzata. Jollehet, Coase mar 1937-ben publikalta isko-
lateremt6 dolgozatat (Coase 1937), az intézményi megkdzelités eluralkodasa csak az 1970-es
¢s 1980-as évekre tehetd. Napjainkban mar az emberi test fiziologiai miikodésétdl a globalis
problémakig terjed az irAnyzat vizsgalodasi teriilete. Némi leegyszeriisitéssel ugy jellemezhet-
jik ezeket a torekvéseket, hogy az institucionalista kozgazddszok a hagyoményos (neoklasz-
szikus) elmélet keretei kozé illesztik a korabban figyelmen kiviil hagyott, vagy — jobb eset-
ben — exogén valtozoként kezelt intézményi tényezoket. A cél kettds: magyarazzuk meg azo-
kat a jelenségeket, amelyeket a hagyoményos elmélet figyelmen kiviil hagy, tovabba tegytik
¢letszeriivé a modellalkotast és elemzést, lebontva ezzel a mainstream elefantcsonttornyat,
amelyben a XX. szazad mésodik felének kérdéseire a kozgazdaszok mar egyre nehézkesebben
talaltak hasznosithato valaszokat. Az intézményi gondolkodas tovabbi fontos jellemzdje a
gyakorta megjelend interdiszciplinaritds, miveldi eldszeretettel kdtnek hazassagot pszicholo-
giaval, szocioldgiaval, joggal, biologidval, torténet-, vallds- és orvostudomannyal stb. A tu-
domanykozi vizsgalddas a modern felfogas szerint a tovabblépés egyik leghatékonyabb esz-
koze, 0y felismerések igéretes lehetdsége. Az 1990-es években 1étrejott az intézményi iskola
nemzetkozi tarsasaga (ISNIE, International Society for New Instiutional Economics), ma mar
miikodik az 6nallé eurdpai szervezet (ESNIE), és a magyarorszagi kozosség (Uj Intézményi
Kozgazdaszok Magyarorszagi Tarsasaga) is aktiv. Az iskola Nobel-emlékdijasainak szamat
nem konnyli meghatarozni, hiszen kevés kozgazdasz gondolkoddé munkdassaga nélkiiléz in-
tézményi elemeket, elég tehat Ronald Coase, Gary Becker, Douglass North és Oliver

Williamson nevét emliteni.

A dolgozat tdrgya:

Az értekezésben négy, szandékaink szerint egymadsra szorosan épiild témakor feldolgo-
zasara vallalkozunk, kdvetve az dltalanostol a specifikus felé tradicionalis tudomanyos maod-

szerét. Ezek:

! Portfolié.hu (2000): Csendben, halkan, olcson — Beszélgetés Leisztinger Taméssal, julius 20.



a) Az intézményi kozgazdasagtan fejlodés-torténetének, és altalunk legfontosabbnak tartott
eredményeinek ismertetése.

b) A tulajdonjogok elméletének bemutatasa.

€) A magyar versenygazdasag tulajdonviszonyainak empirikus elemzése.

d) A Pick tulajdonviszonyainak vizsgalata a vallalat 1étrej6ttétdl napjainkig, kiilonds tekintet-

tel a vallalat masodlagos privatizacidjara.

A dolgozat céljai:

a) Felhivni a figyelmet arra a mainstream iranyzatok altal talnyomorészt figyelmen kiviil
hagyott jelenségre, hogy az intézmények dontéen hatnak a gazdalkodas hatékonysagara,
akar a szervezeten beliili kapcsolatokrol, akar az egyes piacokrél, akar a makrogazdasdgi
tér szabalyozasarol van szo.

b) Kiemelten hangstlyosnak tartjuk az intézmények szerteagazd vilagan belill a tulajdon-
jogok szerepét. Ez a — modern piacgazdasagban elsé latasra kissé meghokkentének tii-
n6é — megallapitas arra utal, hogy pusztan a magantulajdon altalanos dominanciaja nem fel-
tétleniil biztositja a hatékonysagot, hiszen a magantulajdon bazisan napjainkban miik6do
szervezetek sokszinli tulajdon-struktirdjan beliil szamos olyan szervezeti formaval talalko-
zunk, amelyek eltér6 intenzitassal juttatjdk érvényre a fenti hatékonysagkovetelményt, nem
beszélve az allami tulajdonlas 1étérél, és — bizonyos szegmensekben — vitathatatlan sziiksé-
gessegérol.

C) A teoretikus megkozelitésen tal, nem kevésbé fontos célunk e soksziniiség bemutatisa
gyakorlat-orientalt megkdozelitésben, egy hazai nagyvallalat, a Pick esettanulmanyanak se-

gitségével.

A dolgozat — a bevezet6t és az Gsszegzést leszamitva — négy érdemi részre tagolodik:
2. AZ INTEZMENYEK
3. A TULAJIDONJOGOK

4. A VERSENYSZFERA, AZ ELELMISZERIPAR ES A HUSIPAR TULAJDONVISZONYAI A MAGYAR
GAZDASAGBAN

5. A TULAJDONJOGOK ES A PICK

Az intézményekkel foglalkoz6 2. fejezet elsdként az iskola torténeti fejlodését vazolja
fol a német torténeti institucionalistaktol napjainkig. Tisztazza a kulcsfogalmakat (intézmeé-
nyek, tranzakcios koltségek), 0sszefoglalja az intézményi gondolkodas altalanos jellemzoit,
kijeloli az idéhorizontokat, roviden sz6l az ISNIE szerepérdl. Ezutan — bovebb terjedelem-

ben — az altalunk fontosnak tartott irinyzatok bemutatasa kovetkezik. Az alkalmazott technika



az adott teriilet modszertananak és eredményeinek illusztralasa néhany reprezentativ kutatod

munkdjanak bemutatasaval. A targyalt irdnyzatok:

a) A neoklasszikus drelmélet intézményi megkozelitése

b) Uj politikai gazdasdgtan — a kozosségi dontések elmélete
) A tulajdonjogok kézgazdasdgtana

d) A tranzakcios koltségek kozgazdasagtana

e) A hatékony jogrendszer gazdasagtana

f) Uj gazdasdagtorténet

9) Kisérleti kozgazdasdagtan

A 3. fejezet tulajdonelméleti fejtegetés. A tulajdon filozofiai tartalma, tarsadalmi gyoke-
rei, vallastorténeti jelenléte egyarant a tulajdonjogok évezredes torténelmi bedgyazottsagara
keresztiil vdzolja a tulajdon intézményének fejlodését. A kézgazdasz figyelmének arra kell
iranyulnia, hogy a tulajdonnal 6sszefiiggésben hogyan érvényesiil az elméleti kozgazdasagtan
legfébb kritériuma, a tarsadalmi jolét. A kifejtés soran a tulajdonjogok kapcsan foltehet6 fun-
damentalis kérdések sikeres megvalaszolasat reméljiik. Ezek:

a) Hogyan keletkezik a tulajdon?
b) Mely javak keriilhetnek magantulajdonba?
C) Mit tehet a tulajdonos a birtokdaban [évé joszaggal?

d) Milyen jogorvoslatra szamithat az, akinek a tulajdondt sérelem éri?

A tovabbiakban az elvi-filoz6fiai megkozelitést praktikusabb vizsgalodasok valtjak fel.
A tulajdonjogok intézményét a modern tarsadalmi-gazdasagi berendezkedés alappilléreinek (a
szerzédés szabadsdga, az alkotmdnyos [korlatozott] dllam és a magantulajdon) érvényesiilé-
sében jatszott szerepe szerint értékeljiik. Vizsgaljuk a csere és az alku hatdsmechanizmusanak
tulajdonjogi vonatkozasait. A vdllalat elemzése soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy
milyen szerepet jatszik a tulajdon a vallalat méretében, illetve a kiilonboz6 szervezeti formak

kialakulasaban. A targyalt vallalattipusok:

a) 4 hagyomanyos kapitalista vallalat
b) 4 részvénytarsasag

C) A szabalyozott vallalat

d) A nem profitérdekeltségii vallalat
e) A4 kozos iranyitasu vallalat

f) A szocialista vallalat



A fejezet hatralévo része a tulajdonviszonyok — ez id6 tajt ismert — legradikalisabb de-
mokratikus megvaltoztatasaval, a privatizacioval foglalkozik. A maganositas fogalmi értel-
mezését alkalmazasanak kdzgazdasagi indoklasa koveti, két nézépontbdl. Az alfejezet gerince
a Magyarorszagon alkalmazott, és a Pick-esettanulmany szempontjabdl relevans privatizacios
technikdk elemzése joléti szempontbol. A kifejtés soran figyelmiinket nem utolso sorban arra
iranyitjuk, végezhet6-e hatékonysagbeli 6sszehasonlitas a kiilonbozo tulajdonformak keretei-
ben miikodd vallalatok kozott, lehet-e ezeket a viszonyokat szamszertisiteni, ha igen, ha nem,
miért.

A 4. fejezet empiria. Statisztikai adatbazisok felhasznalasaval arra torekszik, hogy fel-
vazolja a magyar versenyszféra 2004-2008-as id6szakanak tulajdonjogi valtozasait. A kétlép-
csOs szikitést (versenyszféra — élelmiszeripar — husipar) kovetden figyelmiinket végsé so-
ron arra iranyitjuk, vajon kimutathat6-e relevans kapcsolat a tulajdonviszonyokban bekovet-
kez6 valtozasok és a vallalatok (agazat) teljesitménye/hatékonysaga kozott. A Kulcskérdés az,
hogy milyen indikatorok segitségével ragadhaté meg ez az Gsszefliggés: profit, piaci részese-
des, foglalkoztatottsag, egy fore juto tékeallomany, az agazati teljesitmény ingadozasa, netan

egyéb valtozok?

Hipotézisiink:
H1: Az altalunk vizsgalt indikatorok segitségével eltérd intenzitassal, de kimutathat6 a
kapcsolat a kiilonboz6 tulajdonosi szerkezetli vallalatcsoportok gazdalkodasanak

joléti szerepe kozott.

Az 5. fejezetben elsoként a Pick torténetér tekintjik at a vallalat 1étrejottétél a — rend-
szervaltast kovetd — elsddleges privatizacié lezarultaig. A Kronoldgiai ismertetd soran kizaro-
lag azokra az eseményekre koncentralunk, amelyek kozvetve vagy kozvetleniil 6sszefliggés-
ben vannak a cég tulajdonviszonyainak alakulasaval.

A fejezet masodik tartalmi egysége a vallalat mdsodlagos privatizaciojat tekinti at. Ez —
vallalattorténeti nézOpontbdl — két szakaszra bonthato: Az elsdé 1999 tavaszatol 2005 tavasza-
1g tartott, €s az Arago szegedi mikodését fogja at. A masodik a véllalat — j6 értelemben vett —
konszolidaciojanak idészaka, amely a Bonafarm vallalatcsoport tulajdonosi pozicioja-
hoz napjainkban is kothet. Dolgozatunk leghangsulyosabb mondanivalojat is ez a fejezet
hordozza: az érdemi rész az Arago szegedi szerepvallaldsanak kritikai elemzése. Sajtoban
megjelent publikaciok, egykori vallalatvezetOkkel és a hazai husipar szakértd szerepldivel

készitett személyes interjuk, belsé céges dokumentumok, tovabba statisztikai adatbazisok

feldolgozasanak eredményeképpen az alabbi hipotézisek igazolasat reméljiik:



H2: A vizsgélt periddusra jellemz0, az arbevételre, a foglalkoztatasra, a nyereségre, a
beruhazasi és hitelfelvételi magatartasra utald vallalati adatok a Pick esetében nem-
csak a piaci konjunkturalis folyamatok alakulasat tiikrozik, hanem a cég tulajdonosi

struktarajaban ez id6 alatt lezajlo valtozasokat is.

H3: A szakmai versus pénziigyi befekteto dilemmajat az esettanulmany ugyan nem oldja

meg, de ebben a tekintetben szamos — javarészt elszomoritod — tanulsaggal szolgal.

H4: A kiilfoldi versus belfoldi elhatarolas a befektetdi kor megitélése soran dnmagéaban

nem célravezetd, igy nem lehet a privatizaciot vezényld kozakarat kitiintetett prefe-

renciaja sem.



2. AZ INTEZMENYEK

Az intézmények idésebbek az emberi civilizacional. Az allatvilag is szamtalan példat
kinal olyan esetekre, amelyek soran kiillonbozé populédciok a fennmaradas feltételeit az intéz-
ményi kornyezet befolyasolasaval valtoztatjak meg (Hamori 1998). Vagyis az intézményiség
fogalma sokkal inkdbb szemléletmddbeli iranyultsagot, semmint tartalmi behatarolast hordoz
a tudomanyos eréfeszitések soran, legyen szé barmely tarsadalomtudomanyi teriiletrdl.

Ebben a fejezetben elsdként a kdzgazdasagtani elméletek torténetének intézményi feje-

zeteit idézziik fel. Ezutan — bévebben — az iskola legfontosabb iranyzatairol szolunk.

2.1. Az intézményi gondolkodas torténelmi valtozasaraél

Az intézményi szemléletmdd megjelenése a kozgazdasagi gondolkodasban a XIX. sza-
zad kozepére tehetd. A német torténeti iskola képviselének (az un. tanszéki szocialistdiknak) a
nézetei harom pilléren nyugodtak: (1) a gazdasagi folyamatok torténelmi meghatarozottsagat
hangstlyoztak, (2) ennek szellemében a jelenségek leirasaban a torténelmi jelleg dominalt,

végiil (3) elvetették a klasszikus-neoklasszikus kdzgazdasagtan eredményeit (Matyas 1993).

A szazadfordulo amerikai institucionalistainak gondolkodasdban (a leggyakrabban
Veblen, Commons és Galbraith nevét emlitik, utobbit olykor kvdzi institucionalistaként) Is
tetten érhetd néhany kozos vonas, jollehet nézeteiket merdben eltérd kozgazdasagi témako-
rokben fejtették ki, értelemszerlien mas és mas intézményi tényezOk megjelenitésével véleke-
déseikben. Ilyen elemek: (1) a klasszikus és neoklasszikus kozgazdasagtan biralata, mikozben
(2) munkassagukban nem jelenik meg a neoklasszikus elmélet progressziv alternativaja, igy

(3) valojaban nem voltak teoretikusok csak elméletellenesek.

Témank szempontjabol kétségkivill az uj intézményi kozgazdasagtan megjelenése és
térhoditasa a legfontosabb. A ma mar nehezen atlathato iranyzat gyokerei Ronald Coase elmé-
lettorténeti legendanak szamitdé tanulmanyaig nyalnak vissza. A vdllalat természete (The
nature of the firm, 1937) a vdllalat versus piac dilemma felvetésével alapjaiban értékelte Gijra
a neoklasszikus iskola termeléselméleti felfogasat, széles teret engedve az intézményi elemek
szerepvallalasanak. Coase masik meghatarozo dolgozata 1960-ban jelent meg. A tarsadalmi
koltségek problémdja (The problem of the sotial costs) a tulajdonviszonyok gazdasagi szere-
pét hangsulyozza, igy problémafelvetése és kovetkeztetései dolgozatunk témdjahoz szorosan

kapcsolhatok.



2.2. Az uj intézményi kozgazdasagtan

Mikozben elmondhatjuk, hogy alig akad olyan kozgazdasagi tudomanyteriilet, amelyet
érintetlentil hagyott az intézményi gondolkodasmod, az uj intézményi kézgazdasagtan (New

Institutional Economics, réviden: NIE) képviseléinek nézetei is tiikkroznek k6zos vonasokat:

a) Az intézményi tényezok szerepét nem tekintik semlegesnek a modellalkotas soran.

b) Az — alapvetden — intézményi szemléletmodd érvényesiilésének dacara nem vetik el a neok-
lasszikus értékeket, sokkal inkdbb a hagyomanyos marginalista elmélet és az intézmények
osszekapcsoldsdra torekszenek.

€) Az intézményi gondolkodas fejlodéstorténetében egyediilalld modon kezdeményezik az
intézményi tényezok endogén valtozokként torténd megjelenitését a (neo)klasszikus koz-

gazdasagi modellekben.

Jollehet az intézményi iskola vizsgalodasi teriiletei napjainkban ugyszolvan attekinthe-

tetlenek, képvisel6inek szemléletmodjaban rendre megjelennek az alabbi elemek:

a) A neoklasszikus elmélet vizsgalatanak targyat altalaban fekete dobozként kezeli, vagyis
tobbnyire valamilyen transzformaciés fiiggvénnyel azonositja. Ez meglehetésen sajatos
megkozelités, ,,...hiszen a modern gazdasagban a legtobb erdforrast cégeken beliil alkal-
mazzak, igy felhasznalasukat sokkal inkabb adminisztrativ dontések hatdrozzédk meg,
semmint a piac. Kovetkezésképpen, a gazdasagi rendszer hatékonysaga jelentds mértékben
attol fiigg, hogy ezek a szervezetek hogyan bonyolitjdk az tigyleteiket, kozottiik is kivalt-
képpen a modern vallalatok.” (Coase 2005, 33. 0.). Ennek megfeleléen a neoinstitucio-
nalistak szerint vizsgalni kell a rendszer belsé tulajdonsagait is.

b) A gyakorta feltett kérdésre, hogy miért van olyan sok intézményi forma, illetve hogyan
dontenek a gazdasagi szereplok a megfeleld intézményi forma kivalasztasardl, a valasz a
tranzakcios koltségek 1étezésében keresendd. A tranzakcios koltség (transaction cost) a
NIE kulcsfogalma. Habar a tranzakcios koltségek probléméja implicit médon Coase emli-
tett 1937-es tanulmanyaban mar fellelhetd, a fogalom bevezetését Oliver Williamson ne-
véhez kotjiik. Douglas North szerint kiilonbséget kell tenni termelési fliggvény és tranzak-
cios fiiggvény kozott. Ugy véli, az intézmények kialakulasanak oka a tranzakcios koltségek
minimalizélasara irdnyuld torekvés, igy e folyamat révén az output maximalizalhato.
A felvetés jelentdségét hangsilyozza, hogy North szerint a tranzakcids koltségek aranya

meghaladja a gazdalkodas 6sszes koltségeinek 50%-at.



C) A gazdasagi szereplOk jellemzése soran a neoklasszikus elmélet a tokéletes informaltsdig, a
racionalis viselkedés, és az onérdek dltal vezérelt gazdasdagi aktivitas feltételezéseivel €l.
Ezzel szemben a neoinstitucionalistak a korlatozott racionalitas és az opportunizmus —
joval ¢€letszerlibb — megnyilvanulasait tartjak szem elott.

d) A NIE fontos jellemvonasa, hogy képvisel6i elfogadjak az ortodox elmélet alapértékeit,
els6sorban a poétlolagos koltségek és hasznok kiegyenlitddésén alapuld optimalizacios ko-
vetelményt. Nem konstrualnak uj paradigmat, sokkal inkabb ,.kiszélesitik a neoklasszikus
kozgazdasagtan latokorét, mikozben annak kemény magja érintetlen marad; kivaltképpen
igaz ez a racionalis valasztas modelljére. Valtoztatas hajtanak végre a neoklasszikus para-
digma védelmi zonajan, mindenekeldtt bevezetik a tranzakcios koltségek fogalmat és a tu-
lajdonjogok kotottségét.” (Eggertson 1995, 467. o0.). Az 10 intézményi torekvések tehat
gazdagitjdk a kozgazdasidgtan tudomanyat, életszerlibbé teszik azt, valds problémakra

adekvat valaszokat adnak, segitve ezzel az elméletek gyakorlati hasznosithatosagat.

Az 0j intézményi kutatasok atfogo jellemzésére kivaloan alkalmas Paul Joskow abrija,
amellyel — Williamson nyoman — az elemzés négy tarsadalmi szintjét hatarolja el, meghata-

rozva ezzel egyszersmind a vizsgalodas eltéré idéhorizontjait is (/. dbra).

1. abra
Az intézményi gondolkodas tarsadalmi szintjei és id6horizontjai

1. Bedgyazottsag:
szokasok, etika, normak, ismeretek
(100-1000 év)

I +

2. Alapvet6 intézményi kornyezet:
tulajdonjogok, politikai és jogi intéz-
mények (10-100 év)

;. *

3. Iranyitasi struktirak:
szerz6dés, vallalat, belsd szervezetek,
hibrid formak (1-10 év)

v £

4. Eréforras-allokacio:
standard mikrookonomia, tigyndk-
elméletek (folyamatos)

Teljesitmény

a ,, torta” mérete
- a,torta” elosztisa

- szegénység
- technoldgiai innovacio

- intézményi innovacid
- tarsadalmi és politikai
konfliktusok

A folytonos nyil erds, a szaggatott nyil gyengébb, valtozé kapcsolatot jeldl.

Forras: (Kapas-Komaromi 2004)

2 Az 4brat soros elndkként az ISNIE 2003. évi konferenciajan mutatta be. A konferencia atfogo ismertetését adja
Kapas-Komaromi (2004). Williamson eredeti, kissé részletesebb abrajat lasd Williamson (2000)!



Az abra szerint az els6 szint, a bedgyazottsag olyan intézményeket tartalmaz, amelyek
idobeli hatdtavolsaga szaz és ezer év kozé tehetd, igy ezek az elemzés soran rendszerint
exogén tényezok. Ilyenek a vallds, a szokasok, a tradiciok, a kozosségek altal megszerzett
dltalanos ismeretek.

A kovetkezO szint — tiztél szaz évig behatarolhatd idébeli kiterjedéssel — a leggyakrab-
ban hasznalt értelmezés szerinti intézményi kdrnyezet, vagyis a politikai, jogi feltételek rend-
Szere.

A harmadik szint — amint azt késébb latni fogjuk — immar a tranzakcios koltségek elme-
letét hivja életre, amely az intézményi iskola talan legkiterjedtebb elemzési technikdja és
szemléleti megnyilvanulasa egyidejiileg. A szerzédések kialakitdsanak €s érvényre juttatdsa-
nak valtoz6 gyakorlata intézményi néz6pontbol a tranzakcios koltségek minimalizalasara ira-
nyul6 torekvésekkel magyarazhato csakugy, mint a szervezeti formék evolucioja.

A negyedik, egyszersmind a legrovidebb iddtavot képviseld szint all talan a legkdzelebb
a neoklasszikus gondolatkorhoz mind a vizsgalddas szemléletmodja, mind pedig az elemzési

technikak megvalasztasa tekintetében.

Joskow vélekedése szerint a masodik és a harmadik szint a NIE kutatasainak legfébb te-
repe. A megallapitas hatterében egyfeldl vélhetéen az a megfontolds huzodik meg, hogy az
elso szint altal képviselt bedgyazottsag hosszu tavon olyan erds, hogy a kiilonb6zo szintek
kozotti kolesonhatasra vonatkozodan itt aligha fogalmazhatok meg érvényes megallapitasok.
Masrészt a negyedik szint esetében ugy tiinik, a hagyomanyos elmélet helyett f6losleges tjat
kitalalni.

Az intézményi gondolkodasrol alkotott kép teljesebbé tétele érdekében ejtsiink szot a pénzrol

is! A neoklasszikus kozgazdasagtan kudarca a gazdasagi szervezet kielégit6 magyarazatat ille-
téen kiilonosen feltiinést keltd a pénz esetében. Jollehet a modern intézményi kutatashoz (ezen
beliil a tranzakcios koltségek analiziséhez) tett korabbi hozzajarulasok némelyike a monetaris
kozgazdasagtan teriiletén tortént, mégis az iranyzat viszonylag felderitetleniil hagyta a pénz és a
hitel vilagat. A pénziigyi kozgazdasagtani vizsgalddas ezért egyike a legigéretesebb kilatasok-
nak a 01j intézményi kozgazdaszok szamara (Eggertson 1995).

Az 1 intézményi iranyzat az 1970-es években jelent meg, s noha szakteriileteinek sza-
ma folyamatosan bdviil, alapvetd motivacidja a mai napig viszonylag tdmoren megfogalmaz-
hato: a neoklasszikus kdzgazdasagtan és az intézményi szemléletmod &sszekapcsolasa, vagyis
a tarsadalmi-jogi-politikai intézmények szerepének hangsulyozasa, és megjelenitése a gazda-

sagi folyamatokban. Az irdnyzat elnevezése arra utal, hogy képviseldi megkiilonbdztetik ma-
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gukat a szdzadforduld amerikai institucionalistaitol.® A magyar kozgazdasagi gondolkodast is
viszonylag koran termékenyitette meg, a 90-es években sorra jelentek meg intézményi ira-
nyultsagl publikéaciok, a bedgyazottsag mai mértékére jellemzd, hogy a széles korben elfoga-
dott egyetemi tankonyvek zome is intézményi szemléletmodban irddott. A hazai népszeriiség
egyik legfontosabb oka az, hogy a magyarorszagi rendszervaltas, piacgazdasagi atmenet és az
azt koveto stabilizacio szertedgazd problémakore megkdveteli az intézmények fokozott szem

elétt tartasat.* Az amerikai gydkerek dominancidja egyébirant ma is érvényesiil.

2.2.1. Az 0j intézményi kozgazdasagtan és mas elméleti irdnyzatok

A kiilonféle elméleti alapokon allo kozgazdasagi iranyzatok képviseldi eltéré modon
kozelitenek az egyes probléméakhoz. Tudomanyteriiletiink XX. szézadi fejlodés-torténetének
legfontosabb elméleti iranyzatai sokszinli modszertani eszkoztarral, gyakorta méds-mas kulcs-
fogalmakra fokuszalva fejtették ki nézeteiket.”

A kortars kozgazdasagtudomany kutatasi programjainak tobbsége az ortodox neoklasz-
szikus iskola keretei kozott folyik, amelynek tiszta formaja napjainkban Friedman modszerta-
ni eldirasait koveti. Ismeretelméleti szempontbdl ez annyit tesz, hogy a kutatok — vizsgalo-
dasaik sordan —a gazdasagi jelenségekre vonatkoz6 tudasunkat a jovedelmek (vagy altaldno-
sabban, a jolét) minél pontosabb elérejelzéseivel fejlesztik. A neoklasszikus teoretikusok altal
kovetett modszertani eléirasok szerint egy jol felépitett — gyakorta a newtoni fizikabol kol-
csOnzott — matematikai modell preciz eldrejelzéseket adhat, alapvetden a kozgazdasagi becs-
lések bazisan (Andersson 2008).

Mas kozgazdasagi iskoldk ettdl eltérd ismeretelméleti €s modszertani eldirdsokat java-
solnak, illetve esetenként mas alapkérdéseket helyeznek a kozgazdasdgtudomanyi vizsgaldodas
kézéppontjaba. Ami a leginkabb kozos ezekben a kutatasi programokban, az egy olyan valo-
saghli megkozelités eldnyben részesitése, amelybdl az elmélet érvényessége €s a hipotézis
igazolhatosaga egyarant levezetheto.

Amennyiben a neoklasszikus kozgazdasagtant a maga matematikai kezelhetdsége és
eldrejelz6 teljesitménye (mint mindségi kulcskritériumok) alapjan értékeljiikk, némi leegysze-

rlsitéssel azt allithatjuk, hogy az alternativ irdnyzatok miikod6képességének két legfontosabb

% Az elnevezés Douglas North-t6] szarmazik.

* Az ISNIE a kelet-eurdpai atalakulassal foglalkozo, térségbeli kutatok munkéjat — elsdsorban az 1990-es évek-
ben — sokoldaluan tdmogatta 6sztondijak, nemzetkozi workshop-ok szervezése, konferencia-részvételek tamoga-
tasa stb. formajaban.

® A 2.2.1. alfejezet rovid és szerkesztett részlet Feny6vari és Lukovics (2008) tanulmanyabol.
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kritériuma a valosdgszeriiség €s a magyarazokepesség. Mig a neoklasszikus kozgazdasagtan-
ban az empirikus kutatdsok szinte minden esetben okonometrikusak, addig mas irdnyzatok
kutatésai tovabbi empirikus médszereket is alkalmaznak, igy példaul kisérleteket, szimulacio-
kat, esettanulmanyokat, olykor archiv dokumentumok feldolgozdsat is. Ezek a kutatasi prog-
ramok rendszerint kiviil esnek a hagyomanyos kozgazdasagi tankdnyvek hatokorén, jollehet
az alternativ irdnyzatok képviseldi kozott szamos, napjainkban mar mértékadonak tekintett
kozgazdasz lelhetd fel.

Az iranyzatok alapitdinak, az elméleti alapok legismertebb tovabbfejlesztéinek, illetve a

vizsgalddasok kozéppontjaban 1évé kategoriaknak az Osszegzését az 1. tabldazat tartalmazza.

1. tablazat
A kiemelked6 kozgazdasagi iskolak miiveldinek és vizsgalodasi teriileteinek attekintése

Uj intézményi
kbzgazdasagtan

Ronald Coase

Oliver Williamson,
Yoram Barzel

, , . Vezetd képviselok a g e gr g
Iranyzatok Alapitok 11 vildghdborti utin Elmeéleti fokuszalas
Neoklasszikus Leon Walras, Mlltlon Frledlman, cgyensuly,
kozgazdasagtan Vilfredo Pareto Paul Samuelson, me_tx1ma11zalas,
Gerard Debreu stabil preferenciak
Friedrich Hayek, vallalkozo6i szellem,
o Carl Menger, . o .
Osztradk iskola Ludwid von Mises Israel Kirzner, szubjektiv tudas,
g Ludwig Lachmann bizonytalansag
Intézményi és evolici- Charles Darwin, Warren Samuels, 1ntezm’en.§fek,
. . . Geoffrey Hodgson, evolucio,
0s kozgazdasagtan Thorstein Veblen . . : AP
Giovanni Dosi utfiigglség
Douglass North, intézmények,

tranzakcios koltségek,
tulajdonjogok

Richard Thaler

Poszt-keynesianus Georg Shackle, . 1d5,
kézgazdasagtan John Maynard Keynes Paul paV|dson, blzonytalanség,
Sheila Dow makrookonomia
Magatartds- _ Daniel Kahneman, korlatozott racionali-
. Herbert Simon Amos Tversky, tas, megelégedettség,
gazdasagtan

kilataselmélet

Forras: (Andersson 2008, 21. 0.)

Az 1j intézményi iskola kapcsan érdemes megemliteni, hogy Coase fundamentalis mii-

vének megjelenése utan (Coase 1937) évtizedek teltek az iranyzat megelevenedéséig.

2.3. Az 1ij intézményi kozgazdasagtan kutatasi teriiletei

A NIE iranyzatainak rendszerezésére tett kisérletek a szakirodalomban bdségesen fellel-

heték. Az alabbi csoportositas Szakadat (1996) munkéjan alapul, némi kiegészitéssel:

a) A neoklasszikus darelmélet intézményi megkozelitése

b) Uj politikai gazdasdgtan — a kozdsségi dontések elmélete
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C) A tulajdonjogok kézgazdasdagtana

d) A tranzakcios koltségek kézgazdasdgtana
e) A hatékony jogrendszer gazdasagtana

f) Uj gazdasdgtorténet

9) Kisérleti kozgazdasagtan

Napjainkban az egyértelmii rendszerezés meglehetdsen nehézkes. Az intézményi szem-
Iéletmdd a tarsadalomtudomanyok csaknem valamennyi teriiletén jelen van, kozgazdasz kuta-
tok és nem szakmabeliek egyarant eldszeretettel alkalmaznak interdiszciplinaris megkozelité-
seket. Utobbinak latvanyos példaja Daniel Kahnemann koézgazdasagi Nobel-emlékdija, aki
2002-ben pszichologusként nyerte el a rangos kitiintetést.

2.3.1. A neoklasszikus arelmélet intézményi megkozelitése

A modern kézgazdasagtan szdmos teriiletét athatdé gondolkodasmaod 1ényege, hogy kép-
visel6i nemcsak elfogadjédk a neoklasszikus arelmélet paradigméjat, hanem az elemzés fun-
damentumanak is tekintik azt. Nézeteik kiinduld pontja az, hogy az ortodox megkozelitési
modszer természeténél fogva nélkiilozi az intézmények megjelenitését a modellekben, tilzot-
tan szlik hatarok k6zé kényszeriti a vizsgalodast, amely ennek kovetkeztében elszakad a valo-
sagos problémaktol. A feladat tehat nem a klasszikus elmélet elvetése, hanem annak kibovité-
se olyan intézményi elemekkel, amelyek alkalmassa teszik valos kérdések €letszerti megvala-
szolasara. Az emberi élet kiilonboz6 teriiletein alig akad olyan dontési probléma, amely ne
lenne modellezhetd a koltség-haszon elemzés marginalista eszkozeivel. Igy példaul Gary
Becker az 1992-es Nobel-emlékdij atvétele soran elmondott beszédében a gyermekvallalas
gazdasagi optimalizacidjat hozta szoba. Eszerint egy nd akkor vallal gyermeket, ha az ezzel
Osszefiiggd (remélt) potlolagos hasznok nem kisebbek a vele jaro (varhato) tobbletkoltségek-
nél. Ez a gondolkodas erkélcsi értelemben zavarba ejtd, de nem nélkiilozi a realitast, kiillono-
sen, ha figyelembe vessziik, hogy a kdzgazdasagi optimalizacié a hétkdznapi viselkedésben
jellemzden 6sztonds. Kisse leegyszertsitve, két kérdés feltevésével szinesithetjiik intézményi

szempontbol ezt az — els6 ranézésre merevnek tlind — szemléletmodot:

a) Csakugyan magyarazhat6-e minden aktivitas ezzel a szigoru eszkdzrendszerrel, alkalma-
sak-e az emberi megnyilvanulasok a hétkoznapi dontések sorozataban ilyen intenzitasa ra-
cionalitasra?

b) Az intézményi elemek megjelenitése a modellekben feloldja-e az ortodox megkozelités

szigorusagat, vagy inkabb 1) dimenziok kialakitasaval teszi azt valosagszeriivé?
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2.3.2. Uj politikai gazdasagtan — a kozosségi dontések elmélete

Noha a kdzosségi dontések szintere és a politikai szféra kdz¢é nem tehetlink egyenldség-
jelet, a gyakorlatban, és az ide vonatkozo kutatasok soran a két teriilet sok esetben atfedi
egymast. A politikai folyamatok a kozgazdaszok mérsékelt érdeklddésére tarthatnak szamot
akkor, ha a politikai szféraban a tranzakcios koltségek nagysaga zéro. Minden mas esetben —
¢s ez utdbbiak dominancidja kétségbevonhatatlan, — a pozitiv tranzakcios koltségek sziikség-
képpen Osszekapcsoljak az intézményi gondolkodast a politikaclmélettel és mas kapcsolodo

tarsadalomtudomanyokkal (Eggertsson 1995).

Az iranyzat problémafelvetései egyetlen kérdés koré szervezhetdk: Létezik-e olyan don-
tési (szavazasi) mechanizmus, amely egyidejlileg szolgalja a tarsadalom minden egyes cso-
portjanak érdekeit, vagy — masképpen fogalmazva — amelynek segitségével a tarsadalmi jolét
maximalizalhat6? A NIE képviselGinek allaspontja Iényegében egy iranyba mutat: Sem a koz-
vetlen, sem a képviseleti demokrdcia nem alkalmas a tarsadalmi optimum biztositasara.

Elébbi esetben tételezziik fel, hogy a dontéshozatal tarsadalmi koltségei két elemre
bonthatok. A dontések negativ extern hatasainak koltsége annal nagyobb, minél kevésbé ér-
vényesiil a tarsadalmi egyetértés a dontéshozatal soran. A masik koltségelem a szavazas lebo-
nyolitasaval 6sszefliggd tranzakcios koltségek nagysdga. Minél nagyobb a dontés tAmogatott-
sag-igénye, anndl nagyobb tranzakcids koltségekkel szamolhatunk. A 2. dbra szerint a tarsa-
dalmi tamogatottsag optimalis szintje az 0sszegfliggvény minimumanal van.

2. dbra
A kozvetlen demokracia koltségei

Koltségek osszes koltség
A |

tranzakcios koltségek '

extern koltségek

Szavazok
szama

optimadlis létszam

Forras: Cullis-Jones (2003, 125. 0.) alapjan sajat szerkesztés
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A gyakorlatban megvalosulo szavazasi technikak (egyszerli tobbség, mindsitett tobbség,
relativ tobbség) egyike sem alkalmas a fenti modell szerinti optimalizaciora, nem beszélve a
jelzett koltségfiiggvények (és igy az Osszegfliggvény) becslésének nehézségeirdl (Szabo
2005).

A kozvetett demokracia a politikai partok kiizd6tere. Anthony Downs legendas tanulma-
nyaban kifejti, hogy a politikusok viselkedésére — a korabbi idealisztikus felfogassal ellentét-
ben, amely szerint a politikus aldozatkészen, éjt nappalla téve a tarsadalmi joléti fliggvény
maximumat keresi — ugyanugy az egyéni haszonmaximalizalas és az opportunizmus jellemzo,
mint a gazdasag barmely mas szerepléjére (Downs 1990). Egy tudomanyos kdzleményben
hataresetnek tekintheté megjegyzés, hogy mig a politikusok esetében 1ényegében kivétel nél-
kiil elfogadhat6 (legalabbis elméletileg) az opportunizmusra vonatkozé feltevés, addig a ma-
ganszféra szerepldire ez elvi szinten sem igaz egységesen, hiszen tobbségiik a maga gazdija,
igy az opportunista magatartas onpusztitd, ésszeriitlen lenne.

A parttagok hivatalhoz jutasanak célja a hatalom megszerzése, ami egyszersmind jove-
delemmel és presztizzsel jar. Vagyis a — korabban elterjedt — kozfelfogassal ellentétben a poli-
tikus nem azért torekszik a hatalom megszerzésére, hogy annak segitségével végrehajthassa
partja programjat, és képviselhesse szavazoi érdekeit, hanem éppen forditva, a programkészi-
tés és az érdekképviselet célja a hatalom megszerzése, amelynek révén azutan a fenti elényo-
ket élvezheti. A partok piaca raadasul tipikus oligopol-szerkezet, ennélfogva — a neoklasszikus
okondmia ismeretében — a tarsadalmi hatékonysag aligha biztosithato. A kiilonbség a normal
gazdasagi viszonyokhoz képest mindossze annyi, hogy amig a vallalkozé termékeket kinal
pénzért cserébe, addig a partok kormanyzati intézkedéseket kinalnak (igérnek) szavazatok
ellenében. Igy azutin a tarsadalmi optimum —a demokréacia jellegétél fiiggetleniil — egyik

esetben sem valosul meg.

A kozosségi dontések elméletének egyik sarokkdve a szavazopolgar raciondlis tajéko-
zatlansaga (Downs 1990).° A ,pontos” szavazashoz sziikséges informéciok megszerzése
ugyanis koltséges, mikdzben a szavazopolgar aligha remélheti, hogy €ppen az 6 szavazata
dont majd, vagyis szavazatanak varhaté személyes hatdrhaszna nulla. Igy tehat akkor viselke-
dik ésszertien, ha nem t4jékozodik a dontéshozatal eldtt. Mindezekbdl persze nem kdvetkezik,
hogy a tajékozottsag ésszeriitlen, hiszen a) hiheti, hogy éppen az 6 szavazata dont, b) érdek-

16dhet a politika irant egyébként is, nem beszélve arrdl az esetr6l, amikor C) a megszerzett

® Downs eredeti kifejezése: rational ignorance.
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informaciokat lobbizas céljara hasznalja f6l (Downs 1990).7 Ha az elmondottakat kiegészitjiik
azzal a feltételezéssel, hogy a kiilonboz6 érdekeket eltérd intenzitassal, sokféle formaban
megjelenitd tarsadalmi csoportok mas és mas attitlidot tanusitanak politikai akaratnyilvanita-
suk soran, akkor belathatd, hogy a politika frontjan megvivott harcok eredménye aligha bizto-
sitja a jolét maximumat. Bizonyos tarsadalmi csoportok (példaul az értelmiség egy jelentds
részének) tagjai érzelmi-intellektudlis okokbol tartdzkodnak a hangos véleménynyilvanitastol,
érdekeik, allaspontjuk igy kevésbé lathato-hallhato, stlyuk a tarsadalomban kevésbé érzékel-

het.

2.3.3. A tulajdonjogok kézgazdasagtana

Tekintettel arra, hogy az iranyzat (és annak alkalmazdsa) a tovabbi fejezetek témdja,

ehelytitt csupan néhany altalanos érvényt, elvi sulyu gondolatra szoritkozunk.

Az intézményi kozgazdasagtan vilagaban gyakorta emlegetett gondolat: ha a gazdasagra
ugy tekintlink, mint egy jdtékra, akkor az intézmények a jatékszabalyok. E sokszinii szabaly-
rendszerben kitlintetett szerepet tulajdonithatunk az érvényes jogrendszernek, ezen beliil a
tulajdonjogoknak. A modern piacgazdasdgok intézményrendszere harom pilléren nyugszik,

ezek: a magdntulajdon, a szerzédés szabadsiga és az alkotmanyos (korlatozott) dllam
(Pejovich 1990).°

A joléti kozgazdasagtan elméletében a tokéletes verseny feltételei kozott a tarsadalmi
joléti fiiggvény maximuma biztosithatd. A kompetitiv-piaci mechanizmusok Pareto-hatékony
allokacidt eredményeznek, illetve a Pareto-hatékony elosztas kompetitiv viszonyok kozott
minden esetben eldallithatd. A jolét tehat tovabb nem novelhetd, hiszen az egyes cserékbe a
felek nem mennének bele 6nként, ha azok nem lennének kolcsondsen elénydsek. Mindamel-
lett ismeretes a gazdasagi hatékonysagnak egy, a Pareto-hatékonysaghoz hasonlé tipusa,
amelynek feltételei kevésbé szigoruak: a Kaldor-Hicks hatékonysag 1ényege, hogy egy kime-

net hatékony, ha a nyertesek elvileg kompenzalni tudjak a veszteseket, ezaltal Pareto-

" A jaradékvadaszattal és nyomasgyakorld csoportokkal foglalkozé irodalom a modern demokratikus tarsadal-
makban jol ismert. Eléfordulnak olyan megkozelitések is, amelyek az allamot egyszeriien, mint nyomasgyakorlo
csoportok ,,gyiijtohelyét”, illetve e csoportok képviseldinek halmazat értelmezik (Eggertsson 1995).

8 A szavazopolgar magatartisat befolyasold tovabbi tényezék leirasat adja Cullis-Jones (2003, 109-114. 0.).

% A késébbiekben latni fogjuk, hogy az utobbi ketté érvényesiilése is jelentés részben a magantulajdon alapin-
tézményének hatékony mikodésére vezethetd vissza.


http://hu.wikipedia.org/wiki/Pareto-hat%C3%A9konys%C3%A1g
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hatékony megoldasra vezetve az allokaciot. llyen értelemben egy hatékonyabb megoldasnak
is lehetnek vesztesei (Cullis-Jones 2003, 47-48. 0.).*°
A tarsadalmi jolét szigoruan paretoi értelemben vett maximumara vonatkozé kordbbi
megallapitasunk — a valdsagos gazdasagi viszonyokat szem eldtt tartva — tobb sebbdl vérzik.
A teljesség igénye nélkiil:
a) A modell szigort feltételrendszerben alkalmazott matematikai apparatust igényel,
amelynek miikodoképessége aggalyos,
b) érvényesiilnie kell a tokéletes informaltsagnak, tovabba

C) az extern jelenségek és a tranzakcios koltségek teljes hianya sziikséges.

Ha figyelmen kiviil hagyjuk (vagy éppen adottsdgnak tekintjiikk) az intézményi koérnye-
zetet, illetve nem vesziink tudomast annak valtozasairdl, akkor legfeljebb ceteris paribus fo-
gadhatjuk el Pareto-hatékonynak az adott allapotot, amely egy masik intézményi kdrnyezetbe
athelyezve mar kordnt sem az. Ha — North szohasznélatival élve — kiilonbséget tesziink a ter-
melési lehet6ségek tecnnikai és strukturdlis hatdara kozott, akkor elmondhatjuk (habar ez kis-
sé¢ fabol vaskarika), hogy a kiilonb6z6 intézményi feltételrendszerek eltérd lehetdséghatarokat
eredményeznek (3. dbra).

3. dbra
A termelési lehetdségek technikai €s strukturalis hatara

technikai hatar

strukturalis
hatarlehetéségek

Y termék mennyisége

X termék mennyisége

Forrads: Sajat szerkesztés

0 A hatékonysag problémajanak tarsadalmi léptékii megkozelitését adja Williamson, amikor az adott dontés
fiktiv, idealizalt alternativajat egy megvalosithatd kimenettel allitja szembe: ,,Az a dontés tekinthetd hatékony-

nak, amelyikhez képest jobb, nettd haszonnal kecsegtetd megoldast nem lehet leirni és bevezetni.” (Williamson,
1996, 195. 0.).
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A technikai hatar a hagyomanyos értelemben vett, elsésorban a termelés technologiai vi-
szonyai (ha ugy tetszik, a termelési fliggvény) altal meghatarozott transzformacios gorbe, mig
a strukturalis hatar az egyéb intézményi tényezdéket (termelésszervezést, tulajdonviszonyokat)
is magaban hordozza. Az abran lathatjuk, hogy az intézményeket is magaban foglald transz-
formacios gorbe sziikségképpen a neoklasszikus értelemben elfogadott lehetdséghalmaz alatt
helyezkedik el.

Gondolatmenetiinket az Osszehasonlitd elmélet makroszintli vizsgalodasaira is Kiter-
jeszthetjiik. Némely gazdasagok ugy tlinnek, mintha szemben allnanak a termelési lehetdsé-
gek technikai és strukturalis hataraval egyarant. A strukturalis lehetOséghatar az orszagok
uralkodo tulajdonjogi viszonyainak fiiggvénye, ezek a feltételek determinaljak a valaszthatd
szervezeti formak készletét. Amiként a raciondlis egyének kozossége preferalja a nagyobb
gazdagsagot, hasonloképpen minden nemzettdl elvarhatd, hogy kivélassza azokat a tulajdon-
jogi intézményeket, amelyek maximalizaljak a tarsadalmi jolétet, és igy — végsé soron —a
nemzetgazdasagok a technikai lehetdségek hataran mitkkodjenek. De egyetlen orszag sem tesz
igy, mert a politikai valtoz(tat)asokban rejlé magas tranzakcios koltségek feliilirjak a tulajdon-

crer

marad (Eggertsson 1995).

Amennyiben a lehetéséghatarok kozott fent leirt kiilonbségtételt kizarolag a tulajdonvi-

szonyokra vezetjiik vissza, az alabbi felvetések jelentdségét célszerii hangstlyozni:

a) Milyen mértékben érvényesiil a tulajdonjogok osztonzd szerepe a dontéshozok viselkedé-

sében (koltség- és profitérzékenység, tulajdonosi feleldsség)?

b) Kelldképpen definialtak-e a tulajdonviszonyok, tovabba érvényesiil-e (érvényesitheté-€) a
tulajdonjogok biztonsdaga?

c) Mekkora a tulajdonjogok érvényesithetdségével kapcsolatos tranzakcios koltségek nagysa-
ga? Min¢l nagyobbak ugyanis ezek a koltségek, annal nehézkesebb az eréforrasok aramla-

sa a hatékony felhasznalas felé¢ (Eggertson 1999).

A magantulajdon tdrsadalmi viszony. Kissé kozhelyszeri a megallapitas, am talan nem
art hangsulyozni, hogy a tulajdon, mint jogi kategoria, tilnyomorészt fiiggetlen a targyat ké-
pezd eréforras anyagi mibenlététél. Valojaban emberek kozotti viszonyrol van sz, amelynek
kulcskérdése: Mit tehet, illetve mit nem tehet egy gazdasagi szerepld attol fiiggden, hogy tu-
lajdonjogi értelemben hogyan viszonyul az adott er6forrashoz? ,,...a tulajdonjogok, szemben
a vagyonnal és a hasznokkal, nem fizikai targyak, sem események, sokkal inkédbb absztrakt

tarsadalmi kapcsolatok. A tulajdonjog nem egy dolog. Sokkal inkdbb az ember azon viszonya
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a dologhoz, amit tulajdonlasnak neveziink. Ebben az emberi viszonyban ez az, ami benniinket
leginkabb érdekel, és nem a fizikai targy, mint olyan.” (Fisher 2006, 27. 0.).

A magantulajdon gazdasagi tartalmanak megértéséhez elengedhetetlen a tulajdon jogi
elemeinek tisztazasa, hiszen a puszta birtoklas, mint kdzgazdasagi relevancia, nehezebben
értelmezhetd, bar az interdiszciplindris szakirodalomban nem ismeretlen jelenség.11 Min-

crer

tosabban egyfajta definicioként a tulajdonnal kapcsolatos klasszikus jogelemeket!

2.3.3.1. A tulajdon tartalma

Dolgozatunk természetébdl fakadoan a tulajdonjogok elemeit sziikségképpen kozgazda-
sagi nézépontbdl vazoljuk fel. Mindazonaltal ugy gondoljuk, hogy — a jogtorténeti hiiség ér-
dekében — a rendszerezés soran az egyes jogelemekhez kapcsolddodan illendé megemliteniink
a romai jog ide vonatkozé kategoriait is. Annal is inkabb, mert a romai jog azon alapvetését,
amely szerint a tulajdon egy dolog feletti teljes hatalombol fakado jogosultsagok Osszessége,

folosleges volna vitatni. Részletezziik most gazdasagi térben ezt az elvi fundamentumot!

,»A tulajdonjogok az emberek kozotti viszonyok, amelyek a javak szitkosségébol fakad-

nak ¢€s az e javakhoz vald hozzdjutast szabalyozzak.” (Pejovich 1992, 17. o.). Elemei:

a) A haszndlat joga (usus). A tulajdonosnak jogaban all a tulajdonaban 1évé vagyontargyat
hasznalni, a torvény adta kereteken beliil. A romai jogi gyokerekben a hasznalat joga (ius
utendi) implicit modon azt is jelenti, hogy mas személy altalaban csak a tulajdonos engedé-
lyével hasznalhatja a joszagot, vagyis ha onkényesen teszi, az hasznalatlopasnak (furtum
usue) mindsiil.

b) A hasznok elsajatitasanak joga (usus fructus). A vagyontargybol fakado hasznok elsajati-
tdsanak joga. Az el6z6h6z hasonléan nem mentes a kiilonb6zd jogszabalyi korlatozasok
alol. A romai jog valamely dolog gyiimdlcsoztetésének jogat (ius fruendi) megkiilonbozteti
a gyiimoOlcsok puszta szedésétdl, igy példaul a tehén sajat fogyasztasra torténd fejése gyii-
molcsszedésnek, egy lakas bérbeadasa gyiimolcsoztetésnek tekinthetd.

C) A vagyontdargy megvaltoztatasanak joga (abusus). A tulajdonos joga, hogy a birtokaban
1évo erdforrast formai és tartalmi értelemben megvaltoztassa. Az abusus (visszaélés) fo-

galmaba a romai jog értelmezésében beletartozik az is, hogy tulajdonos e jogat a dolog

! Gondoljunk péld4ul a hitsag targyi manifeszticioira (Hamori 1998), a statuszjavakra, amelyek kettés hasznos-
saga kozismert. Am ha jobban meggondoljuk, a joszag birtoklasanak masik, nem a kozvetlen hasznossaggal
Osszefiiggd elonye is konnyen beilleszthetd a tagabban értelmezett hatarhaszon-elméletbe.
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rendeltetésével ellentétesen is gyakorolhatja: jatszhat a dologgal, rongalhatja, akar meg is
semmisitheti; mi tobb, a rendeltetésellenes hasznalat és a megsemmisités joga csak a tulaj-
donost illetheti meg.

d) Az a)-c) pontokban jelzett jogok részben vagy egészben torténd elidegenitésének joga.
(Megjegyzendd, hogy a romai jog az abusus korébe sorolja az elidegenités, a megterhelés
¢s az atorokités lehetdségeit is.) Az érintett felek kolcsonds és szabalyozott megallapodéasa
révén megvalosulo ligyletek mar a szabad szerz6dések piacgazdasagi intézményei felé mu-

tatnak.?

Amennyiben barmelyik jogelem sériil, vagyis a tulajdonos valamilyen mértékben akada-
lyozva van jogai gyakorlasaban (legyen az jelentds vagy csekély jelentiségii sérelem), a tulaj-
don korlatozasarol (nem kevésbe fontos kifejezéssel élve: a tulajdon felpuhuldsdrol) beszé-
link. Masképpen fogalmazva: a tulajdon filozofiai, jogi és kdzgazdasagi egységét csak az a)-
d) pontokban felsoroltak egyidejii érvényesiilése biztosithatja.13 Hirshleifer tomor altalanosi-
tasat felhasznalva: ,,...egy olyan gazdasdgban, amelyben maganvallalkozdsok muikodnek,
fontos szerepet jatszik annak biztositasa, hogy a tulajdonjogok védettek legyenek. Senki nem
lesz kelloképpen motivalt arra, hogy megtakaritson, befektessen, vagy szerzddéseket teljesit-
sen, hacsak nincs kielégitden megbizonyosodva arrdl, hogy nem fosztjak meg gazdasagi akti-

vitasainak jovedelmeihez fliz6d6 jogaitol.” (Hirshleifer 1987, 53. o.).

A 4. és 5. fejezetben elvégzendd empirikus vizsgalodas célja a fent emlitett tulajdonjogi
elemek gazdasagi szerepének feltarasa. A sziikebben értelmezett feladat annak tisztazasa lesz,
hogy végezhetdk-e egzakt vizsgalodasok a tulajdonjogok érvényre jutdsanak, és az eréforra-

sok hatékony tarsadalmi elosztasanak/felhasznalasanak kapcsolatat illetden.

2.3.4. A tranzakcids koltségek kozgazdasagtana

A neoklasszikus kozgazdaszok szamara a vizsgalt rendszer belsé miikddési mechaniz-
musai kozombdosek. Feltételezik egy jol algoritmizalhatd transzformacios fiiggvény (termelési

fliggvény) létezését, amelynek segitségével az inputok és outputok kozotti kapcsolat egyér-

12 A romai jogban fellehet tovabbi jogelemek: (1) a tulajdonos birhatja (habere) a dolgait, azaz a dolog egyrészt
beleszamit a vagyonaba, masrészt zavartalanul magénal tarthatja, tovabba (2) a tulajdonos birtokolja a dolgat
(ius possidendi), tehat civilis possessornak mindsiil.

B3 A jogelemek kolcsonhatasanak attraktiv példaja az 1804-es Code civil des Frangais (kbzismertebb nevén a
alatti birtokokra torténd felosztasat, hanem ugy rendelkezik, hogy a kiilonbozd rétegeket csak egyetlen tulajdo-
nosra lehet atruhazni. A fold fizikai egységére vonatkozo elv alkalmazasaval az eurdpai jogalkotas a XX. sza-
zadban felhagyott (Parisi 2004).
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telmi, ¢s matematikailag definialhat6. Vagyis nem forditanak figyelmet a rendszer bels6 tu-
lajdonséagaira. A NIE képvisel6i e megszoritas feloldasara tesznek kisérletet. A hagyomanyos
elmélet — viszonylag merev feltételrendszerével — ugyanis nem ad valaszt olyan kérdésekre,
hogy miért van egyidejiileg olyan sok intézményi forma, illetve hogyan dontik el a gazdasagi
szereplok, melyik intézményi format valasztjak a hatékony gazdalkodas-szervezés érdekében?
A valaszt a tranzakcios kéltségek kozgazdasagtana adja meg. A neoklasszikus modelltdl el-
mozdulva tehat legyen az adott ligylet kapcsan az elemzés természetes egysége a tranzakcio,
(amelynek megnevezése persze viszonylag konnyl feladat), az elemzés targya pedig minda-

zon tulajdonsagok Gsszessége, amelyek a tranzakciokat jellemzik (Williamson 2005).

Amennyiben a szervezetre neoklasszikus szemlélettel tekintiink, a kiilonb6z6 szervezeti
formak sziikségtelennek tiinhetnek, hiszen soksziniiségiik legfeljebb f6losleges koltségekben
Olthet testet. ,,Az intézményi kdzgazdasdgtan alapszabalya, hogy az alacsony kdoltségli szerve-
zet feleslegessé teszi a magas koltségli szervezetet.” (Eggertsson 1995, 470. o.). Ha a magas
koltségii szervezetek tartosan fennallnak, az intézményi k6zgazdasz rejtett hasznok utan kutat
eladdig nem vizsgalt teriileteken. Ilyen hasznokat eredményezhet az ellendrzési koltségek
csokkenése, illetve a kapcsolodo aktivitasoknak tulajdonithaté outputnovekedés olyan esetek-
ben, amikor szerzédéses kapcsolat koti Gssze a felhasznalt tényezok tulajdonosait. A koltséges
magatartast olykor a szerzddéses feltételek is kikényszeritik. A szerzédések szerkezetének
kortltekintd vizsgalata feltarhatja a pazarlast eredményezé feltételeket. Végiil, ha a rejtett
hasznokra vagy a szerzédéses kényszerekre vonatkozo keresés hiabavalonak bizonyul, olyan
politikai kényszereket is kereshetiink, amelyek blokkoljak a tulajdonjogok atrendezodését
(Eggertsson 1995).

Mikozben a termelési fiiggvény — hagyomanyos definicidja szerint —a felhasznalt té-
nyezOk lehetséges kombindcidihoz rendeli hozza a kibocsatds maximalis értékét, témank
szempontjabol azt érdemes hangsulyozni, hogy a termék vagy szolgaltatas fizikai tulajdonsa-
gainak megvaltoztatasaval figg 6ssze. Ezzel szemben a tranzakcios fliggvény — North meg-
kiilonboztetésében — a joszag tulajdonjogi tulajdonsdagainak valtozasat tiikrozi.

A hagyomanyos értelemben vett (termelési) koltségek az inputok termelésbe torténd be-
vonasa és outputtd alakitdsa soran meriilnek fel. Ezzel szemben, North megfogalmazasaban
»-..a tranzakcids koltségek a fold, a munka, a téke és a vallalkozdi iigyesség koltségei, ame-

lyek sziikségesek ahhoz, hogy a tulajdonjogokat egyik személyrdl egy masikra vigyék at”
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(idézi Matyas 1996). Arrow megkozelitésében a tranzakcios koltségek egy gazdasagi rendszer

mikodtetésének osszes koltségeiként értelmezhetSk (Arrow 1974).1

A tranzakcios koltségek szigort definialdsa és mérése a NIE egyik megoldatlan feladata.
hanem az inputok tulajdonosa ¢és a végsé termék megvasarloja kozotti tulajdonjogi transzfere-
ket is. Ilyen értelemben a transzformdcios fiiggvénnyel egyiitt jaro kéltségeket nevezhetjiik
tranzakcios koltségeknek. A technikai valtozas hathat az alkalmazott tényezd hatartermékére,
akar a transzformacios, akar a tranzakcios aktivitasok soran. Az intézményi valtozas nemcsak
a szervezetre hat, hanem a magasabb rendi technoldgidhoz valé hozzaférésre is. Ezeknek a
kapcsolatoknak a modellezése, tovabba a hipotézisek megfogalmazasanak és tesztelésének
munkaja rovid multra tekinthet vissza. Annak feltételezése azonban, hogy a bizonytalan tulaj-
donjogok erételjesen hatnak a szereplok magatartasara és az er6forrasok pazarlasat eredmé-
nyezik, aligha kockazatos. Az ide vonatkozé empirikus vizsgalodasok eredményei szerint a
tulajdonjogok egyes tipusai magasabb tranzakcios koltségekhez vezetnek, és igy akadalyoz-
zak a gazdasagi novekedést (Eggertsson 1995).

Habér North alldspontja szerint az intézmények kialakulasanak és valtozasainak oka a
tranzakcios koltségek minimalizalasara iranyuld torekvés, 6 maga allitja azt is, hogy a tagab-
ban vett intézményi kornyezettel (a jogi, politikai, kulturalis feltételrendszerrel) a tranzakcios

koltségek kozgazdasagtana nem foglalkozik, azt a kozosségi dontések elmélete targyalja.

A fentiek alapjan elsé pillantasra Ggy tiinhet, hogy tranzakcios koltségek alatt leginkabb
az értékesitési csatorna koltségei értenddk, hiszen a tulajdonjogi valtozasok zome az input- és
outputcsatornakon torténik. Ez a megallapitas nem is jar messze az igazsagtol. Tagabb (és
pontosabb) értelemben ide soroljuk a szerzédések elkészitésével, megkotésével, realizaldsa-
val és ellendrzésével kapcsolatban felmeriild osszes koltséget. Igy példaul mikro szinten a
marketing, a szamvitel, a logisztika, az tizleti adminisztracio, a jogi képviselet stb. koltségei-
nek zomét, tovabba olyan makroszintli koltségeket is, mint a pénziigyi €s biztositasi rendszer,

vagy az allami szektor miikddtetésének raforditasai.

A cserekapcsolatok szempontjabol a tranzakcios koltségeket harom csoportba sorolhat-

Juk, ezek a keresés koltségei, az alkukoltségek és az érvényesitési koltségek. Mindharom kolt-

“ Megjegyzend6, hogy itt a tranzakcios koltségek fogalmanak meghatarozasaban némi kett3sség (ha ugy tetszik,
ellentmondas) érzékelhetd, hiszen Arrow értelmezésében a tranzakcios koltségek halmaza tagabb. A tovabbiak-
ban a north-i értelmezést tartjuk szem eldtt.
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ségelem erdsen fiigg az ligylet komplexitasatol. A 2. tabldzat olyan tényezoket tartalmaz,

amelyek jellemzéen befolyasoljak ezek nagysagat.

2. tablazat
A tranzakcios koltségeket meghataroz6 tényezok

Alacsonyabb tranzakcios koltségek

Magasabb tranzakcids koltségek

Szabvanyos termék vagy szolgaltatas

Egyedi aru vagy szolgaltatas

Tiszta, vilagos jogviszonyok

Bizonytalan, sszetett jogviszonyok

Kevés résztvevo

Sok résztvevo

A felek barati viszonya

A felek ellenséges viszonya

Ismerdés partnerek

Ismeretlen partnerek

A felek mértéktartd, méltanyos viselkedése

A felek mértéktelen, moho igényei

Azonnali csere

Késleltetett csere

Nincs bizonytalansag

Nagyfokl bizonytalansag

Alacsony ellendrzési koltségek Magas ellendrzési koltségek

Olcson elintézhet6 biintetés

Koltséges biintetés

Forrdas: (Cooter-Ulen 2005, 105. 0.)

A tranzakcios koltségek elméletét az intézményi iskola képviseléi ma mar egységesen
Oliver Williamson nevéhez kotik. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy — miként a NIE mas
teriileteit, — a tranzakcios koltségek elméletét is Coase uttoré munkéssaga alapozta meg, habar
az irdnyzat megteremtése kapcsdn maga Coase is Willamson elsddleges érdemeit méltatja:
,»Williamson (...) munkdja vezetett azoknak a tényezdknek a jobb megértéséhez, amelyek azt

iranyitjak, hogy mit és hogyan tesz a vallalat.” (Coase 2005, 35. 0.)

Az 1991-es Nobel-emlékdijat Coase végsé soron két tanulmanyaért kapta. A tarsadalmi
koltségek problémdja (Coase 1960) a tulajdonjogi elmélet fundamentuma, mig 4 vallalat ter-

mészete (Coase 1937) a tranzakcioskoltség-elmélet eldfutaranak tekintheto.

crer

dejlileg — a maga koraban eredeti — kisérletet. A hagyomanyos 6konomiai elméletben a gazda-
sagi rendszerek onmiikodését az armechanizmus szabalyozza. Nem lehet azonban figyelmen
kiviil hagyni, hogy a vallalaton beliili folyamatok leirdsara ez a megkozelités alkalmatlan,
hiszen példaul a munkaer6 vallalaton beliili aramlasat nem a piac szabalyozza, hanem jelleg-
zetesen a vallalkozoi akarat, vagyis a tudatos hatalom. Coase f6 kérdése: Miért kell a hatalom,

miért maradnak el a szervezeten beliil a piaci tranzakciok? Masképpen: Mi vagy ki koordinal,
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az ar vagy a vallalkozo? Egyaltalan, miért van szervezet? Nehézkes magyardzatnak tlinik,
hogy az emberek egy része szivesebben dolgozik masok iranyitasa alatt, vagy ha a masik ol-
dalt tekintjiik, szereti gyakorolni a hatalmat és akar fizetni is hajlando érte.'® A vallalatalapitas
mellett sz0l6 donto érv (€s ezt a felismerést tekinthetjiik Coase eléviilhetetlen érdemének) az,
,hogy az armechanizmus hasznalatdnak koltségei vannak.” (Coase 1993, 39. o.). Ezek tipiku-
san az arinformacidk, az alku, a szerz6déskotés €s -betar(ta)tas koltségei, amelyek egyetlen
szerzddéssel helyettesithetok. Ennek lényege, hogy a vallalkoz6 a szerzddés hatdlya alatt,
rogzitett korlatok kozott utasithatja a termelési tényezO tulajdonosat, vagyis a piaci relaciot
hatalmi kapcsolat valtja fel.

A piaci kapcsolatokra is jellemzd, hogy a felek — tobb okbdl — elényben részesitik a
hosszl tava szerzédéseket. Minél hosszabb a szerz6dés idotavja, annal kevésbé indokolt az
iigylet tartalmanak specifikacidja, vagyis az érdemi tartalom késobbi részletezés targya, amit
tobbnyire a vasarlo dont el. Ezt a sajatos allokéaciot nevezi a szerzd 1ényegében vallalatnak.
Az ilyen szerz6dés er6forras-specifikus, a munka esetén nagyobb szerepe van, mint példaul a
termékek kapcsan, hiszen ez utobbiak paraméterei sokkal pontosabban irhatok kortil.

Tovabbi izgalmas kérdés a vallalat mérete. A fentiek szerint novekszik a vallalat, ha a
vallalkoz6 mind tobb piaci tranzakciot von a szervezetbe és csokken a vallalatméret, ha a bel-
sO tranzakciok egy részét piacival helyettesiti. Mi allit korlatot a vallalat minden hataron tali
novekedésének, hiszen a monopolprofit minden masnal nagyobb erejii motivacionak tlinik?
A valasz végsd soron a (néven nem nevezett) tranzakcids koltségekre vezethetd vissza. A no-
vekvo szervezet mitkddtetésének koltségei jellegzetesen progresszivek, mikdzben az eréfor-
rasok csokkend hatartermelékenysége érvényesiil. Masképpen: a piaci akciok szervezetbe
torténd bevonasaval jaro koltség- és bevételvaltozasok elobb-utdbb sziikségképpen kiegyenli-
tddnek, és a novekedés megall. Tovabba az egyes agazatok gazdasdgos lizemmeéretei is jelen-
tds eltéréseket mutatnak, vagyis a sokszinliség a vallalatméret tekintetében sziikségszeri.
E gondolatmenetbdl a vallalat novekedésének tényezoéi is levezethetok. A belsé tranzakciok

novelése indokolt, ha

a) csokken a szervezés hatarkoltsége,
b) csokken a szervezés hibaszazaléka, €s

c) csokken (vagy csokkend litemben nd) a tényezok hatarkoltsége.

1> Eppen az uj intézményi iskola egyes képviseléi hivjak fel a figyelmet arra, hogy a valahovd tartozds biztonsd-
ga, vagy éppen a hatalom és a presztizs jelent6s tényez6i a személyes jolétnek. Sok esetben eldkelobb helyet
foglalnak el az egyén preferenciarendszerében az anyagi javaknal (lasd pl. Hamori 1998).
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Tekintettel arra, hogy az emlitett valtozasok a technologiai fejlddés, a piaci folyamatok
¢s sok mas koriilmény okén a gazdasag allando kiséréjelenségei, a vallalatok méretének ala-

kulasat is dinamikus egyensulyként foghatjuk fel.

A fentieket tagabb gondolati kornyezetbe helyezve elmondhato, hogy az 0j intézményi
elemzések egyik jellegzetes szintere az er6forrascsere szervezetének vizsgalata. Ennek soran a
kutatok megkisérlik endogénné tenni a gazdasdgi tranzakciok iranyitasa kapcsan felmeriild
szerzOdési formakat. E munka visszatéré alapgondolata az a feltevés, hogy a gazdasagi szer-
vezet a tranzakcios koltségekkel vald takarékoskodasra torekszik. A kutatasok arra a kérdésre
keresik a valaszt, hogy mivel magyarazhatok a laisses faire modell altal definialt gazdasagi
szervezet €és a pozitiv tranzakcios koltségekkel miikodo valosagos szervezetek kozotti kiilonb-
ségek. A termelés barmely agaban, a technoldgiak adott készlete mellett, az inputok tulajdo-
nosai kozotti alternativ szerzddési formak (alternativ tulajdonosi struktarak) — kiilonb6zé mo-
tivacids rendszerekkel 0sszekapcsolva —a termelés eltérd koltségeihez vezetnek. A verseny
szlir@je biztositja, hogy azok a szervezeti formék ,,¢élnek tul”, amelyek egy-egy terméket ala-
csonyabb koltséggel kinidlnak mindaddig, amig normal profitjuk biztositott. A vizsgalodas
alapkérdése az, hogy a termelési folyamat specifikus jellemvondsai miként vezetnek eltérd
tranzakcios koltségekhez, illetve a szervezetek kiilonb6zé formai hogyan csokkentik vagy
novelik ezeket a koltségeket (Eggertsson 1995).

A tudés, az informéciok és a potencidlis alkalmazasok kinyilatkoztatdsara és cseréjére
épild képzeletbeli verseny jelzi, hogy a vallalat egyfeldl az input eréforrasok kozotti verseny
novelésének eszkoze, masrészt alkalmas az inputok javadalmazasanak hatékonyabba tételére
is. Szemben a nyilvanos piacokkal, amelyek tulajdonos nélkiili piactereknek tekinthetdk, a
véllalat végsé soron egy magadntulajdonu piac. Amennyiben igy van, akkor a vallalatot és a
hagyomanyos piacot gy is tekinthetjiik, mint a piac két versenyz0 tipusat, versenyt a magan-
tulajdonlast piacok és a nyilvanos vagy kozosségi piacok kozott. ,,Ha ugy tetszik, valojaban
nem a vallalat, hanem a piac szenved a kozdsségi tulajdonjogok hibaitdl az értékes eréforras-

ok szervezése és felhasznalasa soran.” (Alchian-Demsetz 1972, 795. 0.).
Williamson elméletének alapja Coase fentebb targyalt tanulméanya. A stlypontok:

a) a vallalat és a piac — mint koordinacidés mechanizmusok — egymas alternativai,
b) a valasztas a két mechanizmus kozott a tranzakcios koltségek kiilonbozdsége alapjan

torténik, és
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C) a kétfajta szerz6dés természete (els6sorban a munkaeréforras rugalmassaga okan) jelen-

tdsen eltér egymastol (Williamson 1993).

A tranzakcios koltségek két csoportjat kiillonbozteti meg: a mérési és az iranyitasi kolt-
segeket. Ez utobbit helyezi elotérbe, a vallalatot nem mint elvont termelési fiiggvényt, hanem
mint iranyitasi rendszert értelmezi. Elméletében tovabbi kategoriak jelennek meg: a korlato-
zott racionalitds, az opportunizmus és az eszkozspecifikussagbol adodo fundamentdalis transz-
formacio.

A hagyomanyos elmélet miikodoképessége két fontos elemet hordoz. Egyfeldl erdsen
kotédik a gazdasagi szereplok haszonmaximalizald magatartasadhoz, masfeldl felteszi az 6sz-
szes dontési alternativa (és azok kovetkezményeinek) teljes korti ismeretét. Mindezekhez két

megjegyzés kivankozik:

a) A szigori haszonmaximalizald viselkedés szabalyat az intézményi iskola képvisel6i rész-
ben vitatjdk, részben olyan elemekkel bdvitik, amelyek megtartjdk a marginalista elvet

olyan magatartasi elemekkel kiegészitve, amelyek els6 latasra megkérdojelezik azt.

b) Kis talzassal allithatjuk, hogy a tokéletes informaltsag koltségei — a probléma komplexita-
satol fiiggben —a végtelen felé mutatnak, a tobbletinformacidval egylitt jard potldlagos

hasznok és koltségek viszont mar véges informacidémennyiségnél kiegyenlitddnek.

Az ésszerliségen alapuld optimalizacios modelleken beliil két valtozatot kiillonboztethe-
tiink meg:

Simon korlatozott racionalitasra vonatkozé elméletét Williamson a kognitiv képességek
kapcsan hangsulyozza. Kiemeli a szerzddések tokéletlenségét, vagyis kevésbé a racionalités
korlatozottsagara, mint inkdbb arra utal, hogy az emberi megismerés korlatai kovetkeztében
azokkal a szervezeti er6forrasokkal kell hatékonyan gazdalkodni, amelyek rendelkezésre all-

nak.

A neoklasszikus iskola a szereplok magatartasarol is idealisztikus képet alkot. Azzal a
feltevéssel €1, hogy az emberek ligyleteik soran tisztességesek, dszintén tarjak fel partnereik
elott a szerzddés altaluk ismert koriilményeit, altaldban szerzdédésszerli magatartast tanusita-
nak. Ezzel szemben — és valljuk be, életszeriibb megkdzelitésben — Williamson az opportu-
nizmus mellett teszi le a voksat. Ennek 1ényege, és ezzel mindenképp szembemegy az egyéni

megnyilvanuldsok hagyomanyos, kissé idealizalt modelljével, hogy a szereplék dnérdek altal
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vezérelt viselkedése nem mentes a csaldsra, masok megtévesztésére iranyulod hajlamd()sétgtc')l.16

Vagyis a bizalom, mint oly sok esetben nehezen nélkiilozhetd intézmény, nem minden {igylet
velejardja, ez pedig ovatossagra int. Nyilvan nem k6zombos, hogy a vizsgalt gazdasagi rend-
szer milyen erkolcsi-moralis tradiciokkal rendelkezik. E tekintetben folosleges hangsulyozni a
kiilonbséget példaul hazank €s az érett demokracidval mikodd eurdpai orszagok kozott. Per-
sze kiilon elemzés targya lehet, vajon az ottani tizleti kultura egy magasabb erkolcsiséget he-

lyez-e a sziiklatokort (rovid tava) onérdekkovetés folébe, vagy valojaban a hosszl tavi meg-

crer

Az opportunista viselkedés a gazdasdg szamos teriiletén tapasztalhatd. Megjelenik a
szokvanyos piaci kapcsolatokban, a vevd (eladd) megtévesztésére iranyulod elhallgatasokban,
félinformacidkban, hazugsagokban. Az esetek tobbségében az informacios aszimmetria a ve-
vOt stjtja, tehat az alapos informalodés tobbletkoltségei (az opportunizmus 1étezésébdl fakado
tranzakcios koltségek) is 6t terhelik. A munkaszervezeten beliil megnyilvanuld opportuniz-
mus az ellendrzés, ellendrizhetdség hianyossagaibol fakad és nem utols6 sorban szintén a hia-
nyos informaltsagra vezethetd vissza. A tevékenység jellegétol nagyban fiigg, milyen belsd
intézményi feltételekkel javithatd e tekintetben a hatékonysag. Merdben eltérd lehetdségeket
kinal a munkatarsak kontrollalasara egy szalagrendszerti ipari termelés és mondjuk egy egye-
temi kar mikodése, hiszen az utobbi esetében a szervezet hatékonysaganak bizonyos értelem-
ben feltétele a munkatarsak viszonylag nagy szabadsagéanak biztositasa.

Ilyen viszonyok kozott némiképp megkérddjelezddik a smith-i ldthatatlan kéz elmélete
is, hiszen az egyéni érdekek aggregatuma nem testesiti meg sziikségképpen a tarsadalom ér-

dekeit. Raadasul a potyautasoktdl hemzsegd kozdsségek halalra vannak itélve.

Az opportunizmus fokozottan érvényesiilé kiséréjelensége lehet az un. eszkozspecifikus

tranzakcioknak.

A gazdasagi tranzakciok koordindcids szituacidinak és a tranzakcidk lebonyolitasat
szolgald szerzddések tipikus formainak jellemzéséhez a tranzakciok altalanos fogalmat diffe-
rencidlnunk kell (Czagany-Fenydvari 2000). A differencialas sordn ismérvképzd tulajdonsag-
ként Williamson megkiilonbozteti a tranzakciok bizonytalansdagat, gyakorisagat és — legfon-
tosabb jegyként — a tényezdk tranzakciokhoz kapcsolodo tulajdonsagait. A harmadik szem-
pontot célszerli részletesebben targyalni, de a tényezdok specifikumainak kiemelése és a gaz-

dasagi tranzakcidk elemzésében torténd figyelembevétele Williamson elméletének egyébként

'® Az opportunizmus Williamson altal hasznalt jelentése kissé eltér a magyar értelmezést6l. A magyarul elvtelen,
megalkuvo, kiegyezésre hajlamos magatartas nem feltétlentil utal csalasra, megtévesztésre (Bakos 1983).
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is olyan sajatossaga, amely a modellnek kiemelkedd jelentdséget kolcsondz az 0j intézményi

kbzgazdasagtanon beliil.

A tényezOspecifikum fogalma Marshallhoz vezet vissza. Nala szerepelnek azok a kiilon-
leges tOkejoszagok, vagy munkak, amelyek viszonylag magas kvdzi-jdaradékot termelnek.’’ Ez
annak tulajdonithat6, hogy a kérdéses tényezok alternativ felhasznalasanak hozadéka alacsony
lenne, azaz alacsonyak az alternativ koltségek. A beruhdzasi vagy képzési raforditasok ekkor
elsiillyedt koltségek, ugyanis a gyenge alternativa miatt a tényezdtulajdonos gyakorlatilag nem
tud tevékenységet valtani. Ez a helyzet magaban foglalja a kvazi-jaradék lef6lozésének lehe-

toségét a tényezo felhasznaldjanak részerol.

Marshallnak a specialis tényezdteljesitményekre vonatkozo gondolatait Williamson to-
vabbfejlesztette és bevezette a tranzakcio-specifikus aktivak koncepciojat. Ezek olyan terme-
1ési tényezOk, amelyek a felek kozotti tranzakcidkra vonatkoz6 tartds szerzddéses kapcsolat
keretében kifejtett teljesitményiik révén tesznek szert kiilonleges jelentdségre. Nem olyan
aktivak tehat, amelyek eleve versenyelonyt hordoznak, hanem meghatéarozott tranzakcid révén
értékelddnek fel. Williamson felsorol néhany ilyen specifikumfajtat. Els6ként emliti a térbeli
specializaltsagot. Ebben az esetben arrol van sz6, hogy a tékejavak mindkét szerz6do fél
szamara kedvezd helyen megvalositott beruhdzéasa azt eredményezi, hogy — a 1étesitmények
¢lettartama alatt — mindkét fél raktarozasi és szallitasi koltségeket takarithat meg. A fizikai
specializaltsag esetében a tokejavaknak specializalt gépekbe torténd beruhazasai lehetové
teszik az egyik szerz6do6 félnek olyan termék eldallitasat, amely mas terméknél alkalmasabb a
kovetkezd termelési fokozat szerzodéses partnere szamara. A human specializaltsag kapcsan
mindenekel6tt valamely specialis képzettség megszerzése érdekében felmeriilt humantdke-
beruhdzasokra lehet gondolni. Ide tartozik tovabba a termelési folyamatok ismétlddése soran
fokozodo termelékenység (learning by doing), vagy a szerz6dé fél sajatossagainak megisme-
rése is; mindkettd a szerzddéses kapcsolatban tevékenykedd munkaerd altal megszerzett, saja-

tosan egyéni tudasként foghat6 fel.

A tranzakcio-specifikus aktivak képzése tehat annyit jelent, hogy bizonyos erdéforrasokat
lekotiink olyan teriileten, amelyen szigorti korlatok vannak, a tovabbiakban az alternativik
megsziinnek, vagy legalabbis besziikiilnek. Ezek az er6forrasok nem feltétleniil eleve — példaul

fizikai tulajdonsadguknal fogva — specidlisak, hanem a specialis tranzakci6 révén valnak azza.

" Kvazi-jaradékot realizl egy tényez tulajdonosa, ha a tényezé egy adott kapcsolatban elérhetd hozama na-
gyobb a legjobb alternativ hasznositas hozamanal.
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A specifikus aktivalekotés egyrészt hatékonnya teszi a szerz6désbéli tranzakciokban nyujtott

teljesitményt, masrészt viszont besziikiti az alternativ felhasznalasi lehetdségek korét.

A tranzakci6-specifikus aktivakba vald befektetés révén a verseny résztvevdinek szamat
illetéen a feltételek fundamentalis transzformacioja megy végbe. Ennek illusztraldsara ve-
gylink egy példat. Tegyiik fel, hogy egy széllitmanyozasi vallalat nyujt szolgaltatast egy — a
régioban miikodo — €élelmiszeripari vallalatnak. Egyik vallalatot sem jellemzi kiilonosebb ter-
mék-differencidcio, a szerzodéskotés elott versenyzd pozicioban vannak. A szerzédés megko-
tése elott mindkét vallalatnak lehetdésége van mas partner valasztasara is. A szerzddést kove-
téen azonban a tobb eladd és tobb vevo versenye ,,egy eladd, egy vevd” szitudcidva, azaz bi-

laterdlis monopodliumma alakul at. Milyen tranzakcio-specifikus aktivak jonnek itt 1étre?

Egyrészt a széllitmanyoz6 az élelmiszeripari vallalat konkrét megrendeléséhez igazodo
beruhdzasokat hajt végre. Olyan széllitoeszkdzoket vasarol, amelyek ugyan nem kizarélago-
san az adott megrendeld termékeinek szallitasara alkalmasak, de nem is konvertalhatéak kor-
latlanul. Korlatozottan rendelkezésére allo tokéjét minden esetre a konkrét tranzakcid kove-
telményeinek megfeleléen fekteti be. Ezt a tranzakcid-specifikus befektetést kozvetleniil a

szerz6déskotést kovetden kell végrehajtani, €és az elado elsiillyedt koltségeve valik.

Masrészt tranzakcid-specifikus humantdke is keletkezik a szerz6dés révén, amely egyfe-
161 abban nyilvanul meg, hogy a specialis szallitoberendezések lizemeltetésében és a szallitas
minden technoldgiai fazisaban hatékony tevékenységre képes munkaerd képzdodik, masfeldl a
szerz8do felek kolcsondsen megismerik egymast, S a tovabbiakban ennek révén egyeztetési
koltségeket takarithatnak meg. Mig a tranzakcid-specifikus fizikai toke eldzetes befektetéssel
jOn létre, addig a targyalt humantdke beruhazasok nélkiil, a szerzddés végrehajtasanak iddésza-

kaban keletkezik.

Amennyiben létrejon a fundamentalis transzformacid, akkor azok az elényok, amelyeket
a szerz6do fél valamely masik (praktikusan a masodik legjobb) partner véalasztasa esetén rea-
lizdlhatna, a szoban forgd szerzOdés alternativ koltségeként jelennek meg a szaméara; a nem

konvertalhat6 eldnyok pedig a tranzakcid kvazi-jaradékanak tekinthetdk.

Lényeges kérdés, hogy a kvazi-jaradékot hogyan osztjadk meg egymassal a szerz6do fe-
lek. Ismeretes, hogy a bilateralis monopolium elméleti modelljében az elényok eloszlasanak
nincs matematikailag egyértelmii megoldasa. Az egyezkedd partnerek erdviszonyatdl fiigg a
megoldas, de meghatarozhatok az egyezkedés tartomanyanak hatarai. A fundamentélis transz-

formaciora vonatkozoan Schuman ezt a kovetkezoképpen irja le: A kvazi-jaradékok partnerek
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kozotti — egyiknek vagy masiknak kedvezdbb — felosztasara a koriilmények és a szerz6do
felek ereje alapjan keriilhet sor. Szélsdséges esetben az erdsebbik partner a maga alternativ
koltségei mellett a sajat kvazi-jaradékan feliil a gyengébb partner kvézi-jaradékat is el tudja
sajatitani azaltal, hogy a gyengébb partner jovedelmét annak alternativ koltségeire szoritja le

(Schumann 1998).

A vaéllalat ) intézményi elmélete kiillonos szerepet tulajdonit a jaradékrablas veszélyé-
nek, amely akkor keletkezhet, amikor a sajatos befektetés tulajdonosa fligg az egyedi sajatos-
sagokkal rendelkezd, egylittmikodd input tulajdonosatol. A kiilonleges input opportunista
tulajdonosa a kvazi jaradék kisajatitdsa kapcsan erdpozicioban van, kivéve, ha az igénybe
vevo oldalan adottak bizonyos eszkdzok annak megeldzésére. A védekezési technikak kozott
szerepelhet a vertikalis integracié vagy adott koriilmények kozott a tulajdonosok altal kotott
hosszl tavl szerzddés is. Az allam a szabalyozason és jogalkotason keresztiil szintén befolya-
solhatja a specifikus er6forrasokhoz fiiz6d6 jovedelmek elosztasat (Eggertsson 1995).

A gyengébb partner tehat sebezhetd abban az értelemben, hogy kvézi-jaradékat az ero-
sebb elrabolhatja (hold-up). Ugyanakkor ,,vannak tn. képlékeny specialis tényezok, vagyis
olyanok, amelyek tulajdonosai képesek arra, hogy besziintess¢k vagy megvaltoztassik a szer-
zOdésben nem rogzithetd szolgaltatast, és ezzel elharitsak kizsdkmanyolasukat.” (Schumann
1998, 344. 0.).

Kérdés, hogy a versenyhelyzet bilateralis monopdliumma torténd atvaltoztatasa fennma-
rad-e a szerz6dés futamidejének lejarta utan, a régi partnerek altal kotott 0 szerzodésekben.
Jelenthetnek-e valamilyen elényt a jovobeni szerzédéskotést megel6zo targyalasok soran a
mar meglévo tranzakcid-specifikus aktivak a potencialis versenytarsakkal szemben?

Nos, a tékejavak specidlis eszkdzokbe valod beruhdzasanak figyelembevétele nem egyér-
telmi{i. Ha a példabeli speditér a specialis jarmiivekbe tortént beruhazast kényszeriien elsiily-
lyedt koltségnek tekinti, akkor olyan 4ron kinalja a szolgéltatast, amely nem veszi figyelembe
az amortizaciot. Ez oda vezethet, hogy a kvazi-jaradék elosztdsanak aranyai a partner felé
tolodnak el. Ha viszont a szallito vallalat az 0j targyalasok soran figyelembe veszi az amorti-
zaciot, akkor veszit a versenytarsakkal szembeni elényébdl, feltételezve, hogy 6k ugyancsak

hajlandok specidlis beruhazasokra.

A specialis humantdkének a szerzddés teljesitése alatt keletkezd fajtai, amelyek a szer-
z0do felek sajatos egyéni tudésat jelentik, nincsenek kitéve az elhasznalddasnak; bizonyos
értelemben végtelen élettartamu beruhazast képviselnek, amely nem amortizalodik. Az eddigi

partnerek szamara ezek a jovébeni szerzodéses kapcsolatokban is eldnyt jelentenek a potenci-
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alis versenytarsakkal szemben. Kézenfekvo emiatt, hogy Williamson a szerzddéses kapcsola-
tok tartdssaga szempontjabol értékesebbnek tartja a tranzakcio-specifikus humantékét, mint

az ugyancsak specializalt tOkejavakat.

A tranzakcios koltségek gazdasagtana, sok felismeréssel jarult hozza annak a kérdésnek
a tisztazasahoz, hogy miért 1éteznek a vallalatok és a piacok, mint intézmények, és mivel ma-
gyarazhato ezen intézmények koordinacids struktiraja.’® Segitséget nytjtanak abban is, hogy
magyarazatot taldljunk a két sz¢€Isdség, a piac és a vallalat kozotti egyiittmikddés valtozatos
formaira, s magyarazatot kindlnak a vertikalis koncentraciokra is. A tranzakcids koltségek
elmélete, s kiilonosen Williamson fundamentélis transzformaciés modellje hatékonysagi
iranyzatként jelenik meg, és egyértelmiien szakitani kivan azokkal az irdnyzatokkal, amelyek
a koordinacids strukturat egyoldalian monopolisztikus poziciok és beékel6dd tranzakcidk
altal eltorzitottnak és hatékonysagrombolonak, joléti veszteséget okozonak lattatjadk. A tran-
zakcids koltségek aspektusdnak bevonasaval a kordbban monopolisztikusnak értelmezett kon-

centracios folyamatokat, illetve formakat — adott esetben — hatékonynak tekinthetjiik.

A gazdasagi szervezetek tranzakcids koltségek alapjan elvégzett vizsgalata nem korlato-
z6dik a modern vallalatra ¢és a végs6 javak piacara. A megkozelités alkalmas lehet a csere
szervezési modjainak tanulményozasara csakugy, mint a torténelmi folyamatok (igy példaul a
rabszolgasag), vagy a mezdgazdasagi szervezetek szerzOdéses viszonyainak értékelésére is.
A hosszl tava szerzodések kiillonbozo tipusai a hidnyzo6 piacok hatékony helyettesitdiként is
felfoghatok, sok esetben éppen azért, mert az eréforrasok specifikus jellegébdl fakaddan az

arrendszer haszndlata relative magas koltségekkel jar (Eggertsson 1995).

Az intézményi kozgazdasagtan eredményeinek felhasznalasaval differencialtabb képet
kaphatunk a versenyelényokrol is. JO példa erre a komparativ elényok elméletének megter-
mékenyitése. Kozismert, hogy milyen nagy zavart okozott a Heckscher-Ohlin koncepci6 tesz-
telése nyoman napvilagot latott Leontief-paradoxon. Ennek egyik fejleménye volt az un. neo-
faktor elméletek megjelenése, amelyek egyre tobb termelési tényezot vontak be a vizsgalatba.
Williamson nyoman sikeres probalkozasok torténtek arra, hogy a hatékony koordinaciés mec-

hanizmusokkal valo ellatottsagot is 6nallo faktorként kezeljiik.

Ha mindez igaz nemzetgazdasagi szinten, akkor nyilvanvaldan igaz regionalis szinten is.
A regionalis kutatdsok egyik alapvetd feladata lehet egy-egy térségen beliili hatékony koope-

racios mechanizmusok feltarasa, a regionalis politikanak pedig e kooperaciés mechanizmusok

18 Korabban emlitettiik, ez volt Coase alapvetd dilemmaja is a Vallalat természetében (Coase1993).
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tamogatasa. S az intézményi kozgazdasagtan eredményeinek figyelembevételével a hatékony

crer

fogalmazni, hanem a tranzakcids folyamatokra kiterjedden is.

Williamson fundamentalis transzformaciés modelljének fontos tanulsidga az is, hogy a
humantdke tranzakcio-specifikus része a szerzédésteljesités kozben, vagyis az egylittmikodés
soran keletkezik, s 1ényegében nem amortizalodik. Ez egyfajta pozitiv externalia, tokeképzés
egyeb toke elhasznalodasa soran. Ez a megkdzelités talan ahhoz is adalék, amit a Porter-féle
gyémantmodell is szinte axiomanak tekint. Azt ugyanis, hogy a globalis véallalatok legfonto-
sabb versenyelonyét az iparag térségi bazisanak jellemzoi alakitjak, mivel itt koncentralodik a
leghatékonyabb humantdke, a tevékenységek telepitésétdl szinte fliggetleniil itt folyik a K+F
tevékenység, a marketing koordinalasa, a pénziigyi iranyitas stb. A téma kapcsan gyakorta
emlegetett szilicium-volgyi, St.Gallen-i, londoni stb. ,.belterjesség” nyilvanvaléan nem vala-
miféle lokalpatriotizmus, vagy egyéb diszkriminacié eredménye, hanem nagyrészt a learning

by doing folyamatban felhalmozott humantdke hasznositasa (Lengyel 1999).

Williamson fundamentalis transzformaciés modelljének legfontosabb mondanivaléja az,
hogy tranzakciés folyamatok behatd elemzésén alapuld hatékony kooperaciok a fizikai és
piaci értelemben vett adottsdgokon tuli versenyeldnyoket teremthetnek, s ezek az elénydk az
idok folyaman erésddhetnek. A hatékony kooperacids formak kialakitasa természetesen alap-
vetden a gazdalkodo szervezetek dolga, de a kutatas €s a regionalis politika jelentOs segitséget

nyUyjthat.

Williamson elméletét szamos kritika éri (Kapas 2000). Ezek egyikét az evolucios valla-
latelmélet képviseldi fogalmazzadk meg. Szerintiik az elemzése egysége nem a tranzakcios
koltség, hanem a vallalat. Masok az opportunizmust, mint az emberi viselkedés dominans
jellemzdjét vonjak kétségbe, mondvan, szdmos intézmény és attitiid kiséri még az egyént gaz-
dasagi viselkedése soran, igy példaul a bizalom, az etika, a kultlra, a hatalomvagy, az altru-
izmus kiilonb6z6 forméi stb. Es mivel Williamson javarészt az opportunizmus dominanciaja-
val magyardzza a tranzakcios koltségek 1¢étét és a hierarchia sziikségességét, ha az opportu-
nizmus sulyat kétségbe vonjuk, mi magyardzza a szervezetek kialakuldsat? Megint masok
véllalatvezetdi aspektusbol vonjak kétségbe az elmélet gyakorlati alkalmazhatosagat. A haté-
konysagot tekintve Williamson a rovid tava szemlélet hive, elméletében nem kap szerepet az
innovacio, igy végsé soron megreked a hatékonysag statikus megkozelitésénél, jollehet a ro-
vid és hosszu tava hatékonysagi kovetelmények vallalatiranyitasi szempontbol eltérd stratégi-

akat igényelnek. Ellentmondésosnak tlinik a korlatozott racionalitas és a profitmaximalizald
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magatartas parhuzamos feltételezése is, hiszen ha tokéletlenek a szerzédések, nem ismert a
varhato tranzakcios koltségek teljes kore, akkor hogyan tudnak az érintettek optimalis dontési
mechanizmust valasztani? Egyes szerzok az elmélet torténelmi-evolicids beagyazottsagat
hianyoljak. Jollehet maga Williamson adott tarsadalmi kornyezetbe helyezi a szervezetet, el-
hanyagolja az intézményi iskola ismert erényét, a vizsgalt gazdasagi rendszer és az intézmé-
méleti megkozelitésben is kritizalhatd. A szervezet nala a piachoz képest alsobbrendii, a hie-
rarchia sziikséges rossz, vagyis a szervezet hianyossagaira koncentral, és nem ismeri fel a

szervezet belso lehetdségeit a hatékonysag javitasanak terén.

2.3.5. A hatékony jogrendszer gazdasagtana

Az intézményi gondolkodast legalabb néhany bekezdés erejéig szoba hozo kdzgazdasagi
témaja tankonyvek egyike sem mulasztja el, hogy a tranzakcios koltségekkel kapcsolatos pél-
dalozas soran megemlitse a partnerek felkutatdsdnak, a szerzddés megkotésének €s érvényre
juttatasanak, illetve a teljesités ellendrzésének koltségeit. A williamsoni értelemben vett tran-
zakcios folyamat ilyen és ehhez hasonlo elemei sziikségképpen el6térbe helyezik a jogrend-
szer hatékonysagi problémait. Masképpen fogalmazva: ,,...ha a zéro tranzakcios koltségek
rezsimjébdl elmozdulunk a pozitiv tranzakcios koltségek gazdasagéaba, akkor rogton vilagossa
valik a jogrendszer dont6 fontossaga ebben az uj vilagban.” (Coase 2005, 37. 0.). Noha a tu-
lajdonjogok prioritdsa a Pareto-hatékony allokacidos mechanizmus kialakulasa és tartés miiko-
dése kapcsan aligha vitathato, nem kétséges, hogy a jog mas elemei is jelentds szerepet kap-
nak a hatékonysag javitdsaban. Az irdnyzat képviseldi nagy altalanossagban arra a kérdésre
keresik a valaszt, hogy — els6sorban a felelosségi jogok tiikrében — a raciondlis magatartas
kiilonb6zé modelljeibdl milyen kovetkeztetések vonhatdk le a gazdasag miitkodOképességet

illetden.

Richard Posner, az iskola egyik legismertebb képvisel6je Economic Analysis of Law
cimd, elészor 1972-ben megjelent, azota szamos kiadast megért miivében a jogszabalyok és
az intézmények atfogd elemzését mutatja be (Posner 2002). Koényvében — kissé rendhagyo
modon — a hangsulyt a nem piaci magatartasok torvényi szabalyozasara helyezi. Nemcsak a
kozgazdaszok korében ismert jelenségek teriiletén, hanem az olyan magatartdsok kapcsan is,
mint a kabitoszer-fiiggdség, a miikincslopas, a szexualis cselekmények, a béranyasag, a zasz-
logyalazas, a vallasi jelenségek stb. Hasonloképp kiilonbdzik a mii mas munkaktol a rendsze-

rezés elveiben is. A mondanivald inkébb a jog koré szervezddik, semmint gazdasagi koncep-
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ci6. Ez a megkozelités lehetdséget ad arra, hogy a jogot, mint rendszert szandékoltan olyan
modszerrel ragadja meg, amelyet a gazdasag analizis képes megvilagitani, 6sszefiiggden fel-
tarva, tovabbfejlesztve azt. Arrdl nem is beszélve, hogy ez a megkozelités alkalmassa teszi a
kozgazdasagtant arra is, hogy eszk6zzé valjon a tarsadalmi kapcsolatok megértésére sokkal

inkabb, mint egy szigorian formalis rendszerként, a maga ijesztd komplexitasaval.

A torvényhozas és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapcsolat vizsgalata a jog és a koz-
gazdasagtan termékeny kolcsonhatasanak talan a fentieknél is hatasosabb példaja. Két okbol

bizonyosan:

a) A mikro szintl tarsadalmi jelenségek kozgazdasagi magyarazata (ha Ggy tetszik, algoritmi-
zalasa) — noha tudomanyos értéke tobbnyire vitathatatlan —, helyenként nem tlinhet tobb-
nek latvanyos szellemi erdfeszitésnél, s a laikus szemléldt az absztrakt 6kondomiatol valo
idegenkedésre 0sztondzheti. A legmagasabb szintli jogalkotds (alkotmanyozas) olyan tar-
sadalmi szintii intézményeket érint, amelyek joléti jelentésége megkérddjelezhetetlen.

b) A jog és a jogalkotas — mint kinyilvanitott, és akar er0szakkal is érvényre juttathatd koz-
akarat — a Williamson-Joskow-modell (lasd az 1. dbrat!) tarsadalmi szintjei kozott figye-
lemre mélto helyet foglal el, mert ebben az esetben a beagyazottsag két —a témank szem-
pontjabdl elsd pillantdsra ellentmondé — jellemvonasa egyidejiileg érvényesiil:

- A kodifikacié a belathato idétavon beliil megvaltoztathato intézmények szegmensébe tar-
tozik, s mint ilyen, a konstruktiv institucionalizmus kitiintetett terepe.

- A jogstabilitas (jogbiztonsag) a hatékony jogrendszer miikodésének sarokkdve. Ez a ko-
riilmény a jogszabalyi kornyezet id6tallosaganak kovetelményét hordozza magéban, va-

gyis a hatalyos jognak tartosnak kell lennie, id6beli és joléti értelemben egyarant.

Amennyiben a targyalt relaciot, jog és kozgazdasag kapcsolatat — a tartalmi keretek tul-
feszitése nélkiil — kiegészitjiik egy nehezen nélkiilozhetd szerepld, a dontéshozo politikus
bevonasaval, az igy kialakul6 intézményhalo életszer(i vizsgalodasok terepévé tehetd. A kodi-
fikacids tevékenység gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatdsa kapcsan hat tényezdre célsze-

rli iranyitani a figyelmet (Elster 1994, 223-224. 0.):

a) Felelosség. Az alapszabalyoknak biztositaniuk kell, hogy a politikusok az akciodikért fele-
16sséggel tartozzanak, vagyis legyen olyan szavazasi mechanizmus, amelynek révén elta-
volithatok a hivatalukbol. Egy ilyen felel6sségi rendszer jotékonyan hat a gazdasagi haté-
konysagra €s a biztonsagra egyarant. Ha a politikus nincs kitéve potencialis szankcioknak,

barmely igérete hiteltelen. Hasonloképpen, ha az alapvetd 1étbizonytalansag fenyegetése
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nem térithet el senkit a kivanatos magatartastol, akkor a felel6sség sok esetben nem tetten
érhetd.

Stabilitas. Az alkotmanynak biztositania kell azokat a jogi kereteket, amelyek stabilak és
ellenallnak a stratégiai manipulacionak. Az alapvetd jogok bizonyossaga nem lehet kiszol-
galtatva a politikai széljaras mentén valtozo hatalmi tobbség szeszélyeinek. A fundamen-
talis keretek stabilitasa elkedvetleniti a konnyelmii jaradékvadaszokat is.

Kiszamithatosag. Az alkotmanynak meg kell konnyitenie és batoritania kell az allampol-
garok szamara a hosszu tavu tervezést, védendd oket a visszamendleges hatalyu térvény-

1.1 A stabilitas

kezéstol, addztatastol, illetve a teljes kompenzacid nélkiili kisajatitasto
sziikséges, de nem elégséges feltétele a kiszdmithatésagnak. A dan alkotmany példaul jol
meggyoOkeresedett, de — eltérden a norvég alkotméanytol — nem tiltja a visszamendleges tor-
vényalkotast. Ennek kdszonhetden alkalmaztak eltérd eljarasmodokat a haboras biindk tar-
gyalasai soran a két orszagban a Il. vildghdbort utan.

Védelem az iddinkonzisztencia ellen. Mint az eldzetes elkotelezettség egy formaja, az al-
kotmany képes orvosolni a dinamikus inkonzisztencia problémajat mind annak személyes,
mind pedig stratégiai tipusa esetében. El6bbi esetben tegylik fel, hogy egy szereplé megfo-
galmaz egy jovObeni iddszakra vonatkozo fogyasztasi tervet egy tigy, hogy maximalizalja
a terv hasznat a jelenleg értékrendje szerint. Ez a valasztas értelemszertien koltségvetési
kényszer alatt torténik. A probléma akkor keletkezik, ha a kovetkezd dilemmat vetjiik fel:
amennyiben az egyén az elképzelését egy késobbi idopontban szabadon ujragondolhatja,
kitart-e mellette, vagy elveti annak ellenére, hogy a jovobeli vagyaira vonatkozd eredeti
varakozasai €s fogyasztasi lehetdségei érvényben maradtak? A valasz az, hogy a jelen op-
timalis terve altalaban egy a lehetdségek koziil, amelynek az egyén nem feltétleniil fog ele-
get tenni, vagyis azt a jovobeli egyéni magatartas idében inkonzisztens modon kezeli. Ha
ezt az inkonzisztenciat nem ismeri fel, viselkedése tipikusan pazarlo lesz, jollehet ez a kife-
jezés ritkan (és nem szivesen) latott vendég az ortodox hasznossag-elméletben (Strocz
1956). A dinamikus inkonzisztencia stratégiai valtozatanak gazdasagpolitikai interpretacio-
ja szerint a gazdasagpolitikai dontéshozok olykor hivatalos véleményiik nyilvanossagra
hozatalaval kivanjdk a maganszektor szerepldinek varakozasait befolydsolni, ha gy tet-

szik, az onmagat beteljesito joslat lehetdségével élnek. Amennyiben késdbb megszegik ko-

9 A kisajatitas joléti vonatkozasainak teoretikus megkdzelitését mutatja be Epstein a kovetkezé kérdések meg-
fogalmazasaval: ,,1. Fenall-e a magantulajdon elvétele? 2. Van-e barmilyen indoka a magéantulajdon kisajatitasa-
nak? 3. Szolgal-e a kisajatitas kozérdeket? 4. Egyiitt jar-e a kisajatitas barmiféle kompenzacioval?” (Epstein
1985, 31. 0.).
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rabban tett igéreteiket, az érintett szereploknek a dontéshozok kovetkezetességébe vetett
hite, a meghirdetett politikaban fektetett bizalma megrendiil. Ilyen esetekben a dontéshozé
a bizalom fenntartasa érdekében az eredeti igéret (meghirdetett szabaly) mellett kdtelezi el
magat (Kydland-Prescott 1977).

e) Védelem a révid tavu — szenvedélyes — megnyilvanulasok ellen. Az alkotmanyozo elkotele-
zettsége hatasos az olyan késleltetett kodifikacios procedurak soran is, amelyeknél a szen-
vedélyek csillapitasa indokolt nagy horderejii valtoztatasok elétt. A kétkamaras parlamenti
rendszer példaul lassitja a térvényhozasi folyamatot, és igy csokkenti a pillanat hevében
meghozott dontések kockazatat.

f) Ongyilkos megelézés. Az alkotmanyos elkdtelezettség ugyan megakadalyozhatja a gazdasa-
gi értelemben vett ongyilkossagot, am olykor akar szo szerint is szolgalhat 6ngyilkos pak-
tumként. Egy nagyon merev alkotmény esetenként veszélyeztetheti mind a biztonsagot,
mind pedig a hatékonysagot. llyen esetekben kiskapuként szolgalhatnak a sziikséghelyzet-
ben 1évé hatalom altal gondosan megtervezett alkotmanyos kivételek. A masik lehet6ség
az, hogy lazitanak az alkotmanyos szabalyokon, és teret engednek a diszkrecionalis eszko-
zoknek egy olyan szerepl6 esetében, aki nincs kitéve a végrehajtok vagy a térvényhozok
nyomasanak. Végiil, szigortian korlatozott kinevezési vagy elbocsatasi hataskoroket lehet
intézményesiteni annak érdekében, hogy megakadalyozzak az ultrakonzervativ vagy ultra-
radikalis legfels6bb birdsagi birokat és jegybanki vezetoket abban, hogy szélséséges ideo-

l6giai nézeteiket a tarsadalmi érdekek rovasara toljak eldtérbe.

2.3.6. Kisérleti kozgazdasagtan

A kozgazdasagtani tankonyvek egyike sem nélkiilozi a modellezést, mint alapvetdé mod-
szertani eszkozt. A modellalkotas sziikségességének indoklasa soran a szerzOk gyakorta kitér-
nek arra, hogy a valdsag hatékony (vagyis érvényes kovetkeztetésekre vezetd) tesztelé-
se egyebek mellett azért is lehetetlen, mert a vizsgalddas targya valamely tarsadalmi csoport,
embereken pedig nem lehet kisérletezni. Ebben a gondolati korben eretnekségnek tiinik a ki-
sérletezés 1étjogosultsdganak hangsulyozasa, ma mar azonban alig akad olyan elkdtelezett

mainstream kozgazdasz, aki egyértelmiien elutasitand azt.

A kisérleti modszerek alkalmazasa nem az intézményi kdzgazdasagtan hitbizomanya, az
experimentalis apparatus a tagabban értelmezett kozgazdasagtudomany mas teriiletein is jelen
van. Igy példaul kozismert a vezetéstudomanyok érzékenysége a kisérletezés irant, amely

tobbek kozott szervezetpszichologiai (észlelési, motivacios, vezetési, tanulasi — laboratoriumi
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vagy tantermi) kisérletekben 6lthet testet. Ennek ellenére kijelenthetd, hogy a miifaj izig-vérig
intézményi.

A kisérleti kozgazdasagtan talan legelkotelezettebb hazai kutatdja szerint e tudomanyte-
rilet hozzavetdleg 1962-ben nyerte el onallosagat (Szabd 1998).20 Fejlodésének elso korszaka
tehat sziikségképpen azzal telt, hogy a hagyomanyos kézgazdasagtan hivei emésztették az 1j
modszertant. Ez éppugy tiikkr6zddik a szakirodalmi jelenlét viszonylagos szegényességében,
mint abban, hogy a kdzgazdaszhallgatok tobbsége az irdnyzat hirével manapsag is izgalomba
hozhato. Ehelyiitt arra szoritkozunk, hogy elsdsorban Szabo (1998) és Dank6 (2004) tanulma-

nyai nyoman alatadmasszuk az el6z6 bekezdés utolsdé megallapitasat.

,Altalanosan megfogalmazva, a kisérletek olyan — alanyokon végzett — ellenérzétt vizs-
galatok, amelyekben a kisérletet végzd kutatonak lehetdsége van a vizsgalat kornyezeti para-
métereinek, illetve szabalyainak [...] meghatdrozasara és modositasara.” (Danké 2004,

1075. 0.). Harom tipikus jellemvonasuk érdemel itt emlitést:

a) ellendrzott vizsgalatok, vagyis a folyamatok a kisérletet végzo feliigyelete alatt allnak,
b) meghatarozott szabalyok (intézményi feltételek) kozepette zajlanak, és

C) lényegében valtozatlan feltételek mellett tetsz6leges szamban megismételhetok.

A ma alkalmazott kisérletek tobbféleképpen csoportosithatok. Ezek egyike szerint meg-
kiilonboztetiink
a) laboratoriumi (pszicholdgiai jellegii),
b) szamitogépes (itt az emberek mellett a gép is dontéshozo), és

c) allatkisérleteket.

Altalanos tapasztalat, hogy — fiiggetleniil a kisérlet formajatol — megkeriilhetetlen a ko-
vetkeztetés: a vizsgalt alanyok viselkedésében dontd szerepet jatszanak az intézmények. Ma-
kacs és messzire mutatd szabaly, hogy az egyéni racionalitas a nem megfeleld hatékonysaggal
miikddd intézményi feltételek kozott nem érvényesiil. Masképpen fogalmazva: nem lehet ér-
vényes megallapitasokat tenni az egyéni viselkedés torvényszeriiségeir6l anélkiil, hogy fi-
gyelmet szentelnénk annak az intézményi kornyezetnek, amelynek feltételei kozott az egyén
miikddik. Az éllatkisérletek soran tapasztalt jelenségek példaul arra utalnak, hogy az allatok a
megfelelden kialakitott laboratoriumi feltételek kozott ugy viselkednek, mintha az ésszertiség-

re torekvés hatna at reakcidikat, tudatosan optimalizalnak helyzetiiket, mikdzben cselekvésiik

% Tegyiik hozza, hogy — szintén Szabo (1998) szerint — az iranyzat gyokerei érdemben kordbbra, az 1930-as
évekre nyutlnak vissza, nem beszélve minden kozgazdasagi kisérletek 6sérdl, a hires Szenpétervar-paradoxonrdl,
amelyet Nicholas Bernoulli 1741-ben irt le.
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nyilvanvaldan 6sztonds. Innen csak egy 1épés az ortodox elmélet azon feltevése, hogy a gaz-
dasagi ¢let tipikus szerepldjét az onérdek altal vezérelt racionalitds, és permanens optimaliza-
ci6 jellemzi.

Gyakorta éri a kisérletezoket az a vad, hogy a mesterséges, laboratoriumi kézeg adta in-
tézményi feltételek nem tiikrozik kelloképpen a valos kornyezet adottsagait, ennek megfeleld-
en az alanyok viselkedése nem valosagszerti, a levonhatd kovetkeztetések tévesek. Ugyanezt a
gondolatot a kisérletezés mellett sz0l6 érvként is megfogalmazhatjuk: a tényleges gazdasagi-
tarsadalmi helyzetek zomének rendkiviili komplexitasa Ggyszolvan megkoveteli a modszer

alkalmazasat.

Az elméleti kozgazdasz tobbnyire matematikai modellekkel dolgozik, az expe-
rimentalista modellje a kisérleti kdrnyezet targyi és intézményi értelemben. Azzal, hogy saja-
tos modelljét €16 alanyokkal teszteli, egyszersmind kapcsolatot teremt elmélet és valosag ko-
zOtt. R4dadasul a kisérletek boséges teret kindlnak a tudomanyos vitdknak, ellentétben a valos
jelenségekkel, amelyek zome vitathatatlan. Ilyen vitak kereszttiizében all a Szabo altal a kisér-
leti kdzgazdasagtan papajanak nevezett Daniel Kahnemann (és Amos Tversky) kildtaselmélet
(prospect theory) néven elhiresiilt munkassaga is, amely a fogyasztod racionalitasnak ad az

ortodox elmélet kereteit pszichologiai valtozok segitségével feszegetd, jszerli megkdzelitést.

2.3.7. Uj gazdasagtorténet

A gazdasagtorténet a kozgazdasagi tudomanyagak kozott sajatos helyet foglal el. Sza-
mos mas szakteriilethez hasonléan j6 néhany olyan specifikumot hordoz, amelyek 0 problé-
makat vetnek fel a vizsgalodas legitimitasa, szemléletmodja és modszertana tekintetében.?!

usztracioképpen tekintsiik at az irdnyzat sajatossagait!

a) A hagyomanyos elmélet jellegzetesen statikus modellekkel dolgozik, a torténeti megkoze-
litésben az id6dimenzi6 nem megkeriilhetd.

b) A hiteles torténeti forrasokhoz vald ragaszkodas a gazdasagtorténész sajatja, az elméleti
kozgazdasz leginkabb példakban, esettanulmanyként, érvei alatdmasztisaként hasznélja
azokat.

C) A gazdasagtorténeti kritikai elemzés nem nélkiilozheti a torténelmi beagyazottsagot.

2 példaként emlithetjiik a gazdasagpolitikat, amelynek miiveldi elészeretettel kiilonboztetik meg a teriileten
beliil a makrogazdasag-politikat (macroeconomic policy), mint makacs és kovetkezetes teoretikus gondolatrend-
szert a gazdasagpolitikatol (economic policy), vagyis a létezé gazdasagpolitika elméletétdl és kritikajatol.
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d) A historikus megkdzelités alapértelmezésben von be a vizsgalodasba gazdasagon kiviili

(vagy €ppen hataron 1év0) jelenségeket is.

Megallapithato tehat, hogy a gazdasagtorténet egyfeldl sziikségképpen interdiszcipling-
ris tudomanyteriilet (tarsadalomtorténet, torténeti demografia/statisztika, elmélettdrténet stb.),
masrészt maga is szamos részteriiletre bonthato (ipartorténet, banktorténet, gazdasagpolitika-
torténet stb.). Jollehet, a gazdasagi jellegi torténetiras 1ényegében Adam Smith-ig vezethetd
Vvissza, chelyiitt természetesen csak az intézményi gondolkodas fejlédéstorténetébe illeszthetd

fejezeteit hozzuk szoba.

D. C. North-t az Uj gazdasagtorténeti (new economic history) iranyzat alapitojaként is
szamon tartjak.”? Az elsésorban a 70-es évekre tehetd gazdasagtorténeti munkéssaganak két

elemét célszeri ehelyiitt kiemelni (Davis-North 1971, North 1981):

a) Miveiben figyelme kovetkezetesen a valtozasok okainak, leirhatosaganak problémaira
iranyul, beleértve a kiilonbozé gazdasagi rendszerek atalakulasanak kérdéseit is. Az ISNIE
budapesti konferenciajan ugy fogalmazott, hogy az elmult 50 évben Iényegében egyetlen
egyszerl kérdésre kereste a valaszt: miért tapasztalhato az a jelenség, hogy egyes orszagok
gazdagodnak, mig masok tartosan fejletlenek maradnak, leszakadnak. A valasz természete-
sen az intézmények valtozasanak gazdasagi fejlodésre gyakorolt hatasaban keresendd.
Vagy megforditva: a gazdasagi fejlodés nélkiilozhetetlen feltétele az intézmények valtoza-
sa, a fejlodés természetrajzanak megértéséhez nélkiilozhetetlen az intézményi atalakula-
sokkal kapcsolatos tisztanlatas. Amint az a Structure & Change in Economic History
(North 1981) cimli munk4jabdl kideriil, a gazdasagi fejlddés feltételrendszerében kiilonds
szerepet tulajdonit a tarsadalmi, politikai €s gazdasagi intézmények szerkezetének é€s ter-
mészetének. A (neo)klasszikus és a marxista megkdzelitést egyarant kritizalja. A neoklasz-
szikus elmélet hibajaként hozza fel, hogy — szélsGségesen a piacra és az arakra koncentral-
va — figyelmen kiviil hagyta a szervezeteket, a szocialpolitikai és ideoldgiai intézményeket.
Ervelése szerint a demografiai, tékeallomanybeli és intézményi valtozasok jelentik a kul-
csot a tarsadalomban lezajlo evolucios valtozasok megértéséhez. A hatékony szervezeti
miikddés vizsgalata sordn kiilonds szerepet tulajdonit a tulajdonjogok érvényesiilésének, és

felhivja a figyelmet az allamnak a gazdasagi fejlédésben betdltott szerepére.

%2 Douglas North 1993-ban, R. W. Fogellel megosztva kapta a kozgazdasagi Nobel-emlékdijat, elsésorban gaz-
dasagtorténeti munkassagaért.
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b) North masik nagy érdeme, hogy nem érte be a jelenségek leird (pozitivista) vizsgalataval,
kvantitativ modszereket is alkalmazott. Leginkabb munkassaga korai szakaszéban végzett
kutatdsaiban vélte ugy, hogy az elméleti kozgazdasagtan és a statisztika modszertananak
helye van a gazdasagtorténeti jelenségek vizsgalataban. A gazdasagtorténet 6konometriai
alapu elemzésének, a kliometrianak North és Fogel €16 klasszikusai.”® A modszer Iényege a
kvantitativ megkdzelités és a matematikai modellezés. Adott gazdasagtorténeti probléma
empirikus vizsgélata soran egy konkrét elmélet érvényességének vizsgalata torténik, a cél a
cafolat. Az ilyen értelemben némiképp destruktiv, helyenként meghokkentd eredményeket
pordukalé (pl. Fogel-Engerman 1974) kliometriai iranyzat elfogadottsagat az is korlatozta,
hogy kritikusai szerint a gyakran szélséségesen leegyszeriisitett modellek alkalmazasa ré-

vén ellentmondasos kovetkeztetések, illetve torz torténelemkép lett (Iehet) az eredmény.

A neoinstitucionalista kozgazdasagtannak a gazdasdgi torténetirasra gyakorolt hata-

sa — némi altaldnositassal — a kdvetkezdkben foglalhatd dssze:

a) Javarészt a fejlodés mikro szintl lehetéségei vannak a vizsgalddas kdzéppontjaban.

b) A torténeti megkdzelitésben Kkitiintetett figyelmet kapnak a vallalatok és vallalkozok
(business history).*

) Habar a mikro szintii elemzés kdzéppontjaban altalaban egy tipikus gazdasagi szerepld

all, a figyelem valdjaban nem az egyénre, hanem az intézmények fejlédésére iranyul.

Az 1 intézményi iskola gazdasagtorténeti irdnyzatanak keépviseldi tobbnyire a modern
véllalatgazdasagi elméletek azon alapvetésébdl indulnak ki, hogy az intézmények kialakula-
sanak és valtozasanak legfobb oka a tranzakcids koltségek minimalizélésa, illetve ennek jo-
voltabdl az output (€s igy végso soron a jolét) maximalizalasa. Az (jabb kutatasokban is tetten
érhetd az a North kordbbi munkaiban is fellelhetd torekvés, hogy a nem hatékony intézmé-
nyek kialakuldsa és tartos fennmaradasa mogott ideologiai okokat vélnek felfedezni. Eseten-
ként attol sem riad vissza, hogy a jelentds intézményi valtozasokat az ortodox elmélettdl tavol
allo tarsadalmi tényezOknek tulajdonitsa, egy helyiitt példaul ugy fogalmaz, hogy ,,A hiedel-
mek és azok fejlddése allnak a valtozasi folyamat megértésének kozéppontjadban.” (North
2005, 25. 0.). Ebben a szovegkornyezetben az ideoldgia ugy is definialhatd, mint a jol miiko-
dé tarsadalom sajatos izlése, amely egy adott tarsadalmi rend keretei kozott példaul az egyéni
keresleti fliggvényekben 0lt testet. Ha ezt elfogadjuk, akkor egy, a tarsadalomban ujonnan

megjelend ideologiai rendszer gyakorta a legfobb tényezd az intézményi valtozédsokban. Va-

2 A torténelem muzsaja, K1io, a kifejezés el6tagjanak névadoja, az utotag nem szorul magyarazatra.

# Lasd példaul: The Business History Rewiew (Harvard Business School, Boston)!
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gyis ideoldgia-elmélet hidnyaban az intézményi gondolkodds sem lehet teljes (Eggertsson

1995).

Ha szem el6tt tartjuk, hogy az 1j intézményi iskola képviseldinek alldspontja szerint a
szereplok szerzddéses kapcsolatai €s az azokat befolydsold intézmények alland6 kdlcsonha-
tasban vannak, akkor aligha szorul magyarazatra a torténeti gondolkodas 1étjogosultsaga az
iranyzat keretein beldl.

Az 1j intézményi irdnyzattal szemben egyébként kritikus hangvételii tanulmanyéaban
Daniel Ankarloo is ugy fogalmaz, hogy .,...ezeknek az intézményeknek a struktirdja nem
lehet irrelevans, ha meg akarjuk magyarazni az intézmények valtozdsanak iranyat a torténe-
lemben. Nagy altalanossagban, ez elé a kihivas elé allitja magat a NIE, ha magyarazni kivanja
az intézményi valtozast, és annak hatasat a gazdasagi ndvekedésre, hanyatlasra, és hatékony-

sdgra.” (Ankarloo 2002, 19. o.).

2.4. Osszegzés

Az intézményi gondolkodas f6 fejezetei a kozgazdasagtanban:
a) a német torténeti iskola,
b) a szazadforduldé amerikai institucionalizmusa, és az

C) uj intézményi kézgazdasdagtan (NIE).

Dolgozatunk legtagabb gondolati kornyezete az 0j intézményi kdzgazdasagtan, tobb
szempontbol is:
a) az intézményi tényezok szerepét hangstlyozzuk,
b) tiszteletben tartjuk a klasszikus-neoklasszikus értékeket,

C) az intézményi tényezok megjelenitésére toreksziink a modellekben.

A NIE legfontosabb jellemvonasai:

a) Képviseldi bevezetik a tranzakcios koltségek fogalmat, és azt valljak, hogy a gazdalkodas
szervezeésének legfontosabb mozgatérugdja a tranzakcids koltségek minimalizalasara ira-
nyulo torekvés.

b) Képviseldi az elemzés négy tarsadalmi szintjét hataroljak el. Ezen beliil a kutatasok leg-
fobb terepévé egyrészt a tiztdl szaz €vig behatdrolhatd idétavon érvényesiild intézményi
kornyezetet (a politikai, ideoldgiai, jogi stb. feltételek rendszerét), tovabba az ennél java-

részt rovidebb idétavon kezelhetd tranzakcids koltségeket teszik.
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c) Széles korben elterjedt vizsgalodasi modszere az interdiszciplinaritds, miveldi el6szeretet-
tel vonjak be az elemzésbe a jog-, a térténet-, a politikatudomany, a pszicholdogia stb. mod-
szertanat és eredményeit.

d) A neoklasszikus paradigma eszkozrendszerét bévitik ki olyan intézményi elemekkel, ame-

lyek alkalmassa teszik valos kérdések ¢€letszerti megvalaszolasara.

A NIE sokkal inkabb szemléletmod, tudomanyos moddszertan, és gazdasagfilozofiai ira-
nyultsag, semmint egyetlen jol behatarolhatd tudomanyteriilet. Ennek megfelelden vizsgalo-
dasi kore is rendkiviil szerteagazd. A legfontosabb irdnyzatok:

a) A neoklasszikus drelmélet institucionalista megkozelitése a hagyomanyos marginalista
eszkozrendszert egészitik ki intézményi elemekkel.

b) A kozosségi dontések elméletét a NIE els6sorban a tranzakcios koltségek elméletének esz-
kozrendszerével is gazdagitja. Ennek segitségével jut arra a végsd kovetkeztetésre, hogy
sem a kozvetlen, sem a képviseleti demokracia nem alkalmas a tarsadalmi jolét maximali-
zalasara.

) A tulajdonjogok kozgazdasagtana szerint minden kozosség a jolétet maximalizalo tulaj-
donjogi intézményeket kivalasztasara torekszik. A legfébb kérdések: (1) érvényesiil-e a tu-
lajdonjogok 0sztonz6 szerepe a dontéshozok viselkedésében, (2) megvalosul-e a tulajdon-
jogok biztonsaga, illetve (3) mekkorak a tulajdonjogok érvényesithetdségével kapcsolatos
tranzakcios koltségek? Az iranyzat legfontosabb iizenete: hogy ha tulajdon barmelyik ele-
me sériil, a tulajdon felpuhul, és joléti veszteség keletkezik.

d) A tranzakcios kéltségek kozgazdasdgtana a vizsgalt rendszer belsé mitkodési mechaniz-
musara hivja fel a figyelmet. Az iranyzat kitiintetett eredménye, hogy a neoklasszikus ter-
melési fliggvényen tallépve a tranzakcids fliggvényt tartja szem el6tt, amely — egyebek
mellett — a javak tulajdonjogi tulajdonsagainak valtozasat tiikrozi. Vagyis a tranzakcios
koltségek olyan tényezOkoltségek, amelyek a tulajdonjogok kozvetitésével jarnak egylitt az
inputok tulajdonosai és a végsé termék megvasarldja kozotti tulajdonjogi transzferek so-
ran. Azok a szervezeti forméak hatékonyak, amelyek képesek minimalizalni ezeket a kolt-
ségeket.

e) A hatékony jogrendszer gazdasdagtana a jogszabalyi intézmények terében vizsgalodik. Ki-
sérletet tesz az olyan tarsadalmi jelenségek kozgazdasagtani értelmezésére, amelyektdl az
ortodox elmélet tavol tartja magat. {gy példaul a nem piaci magatartasok térvényi szaba-
lyozéasanak gazdasagi elemzésével foglalkozik. Leghangsulyosabb iizenetei: (1) a kodifika-

ci6 a konstruktiv institucionalizmus kitiintetett terepe, (2) a jogbiztonsag a gazdaséagi haté-
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konysag fundamentuma, tovabba (3) a dontéshozoi feleldsség, a jogstabilitas, a kiszdmitha-
tosag, és az iddinkonzisztencia elleni védekezés a hatékony jogrendszer meghatarozé in-
tézményei.

Az experimentalizmus erénye, hogy a kisérletezés soran lehet6ség van a kornyezeti para-
métereinek modositasara, a folyamatok ellendrzésére, a kisérlet ismétlésére, €és az intézmé-
nyi feltételek valtoztatasara. A kisérletezés 1étjogosultsagat a valos helyzetek komplexitasa
tdmasztja ala. Az iranyzat veszélye, hogy a laboratoriumi koriilmények elszakithatjak a
vizsgalt rendszert a valosagtol, igy azutan a kapott eredmények hitelessége olykor megkér-

dojelezheto.

9) Az uj gazdasagtorténet torténeti megkozelitésbe agyazza a kozgazdasagtan. Legfontosabb

gondolata, hogy az egyes orszagok fejlédési litemében tapasztalhato kiilonbségek magya-
rdzata a tarsadalmi, politikai és gazdasagi intézmények fejlddéstorténetében keresendd.
A gazdasagtorténet 6konometriai alapli elemzése, a kliometria a matematikai modellezés
eszkozeivel €l. A figyelem ezuttal is az intézményekre, ezen belill a tranzakcios koltségek

minimalizalasara iranyul.
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3. A TULAJDONJOGOK

Dolgozatunk harmadik fejezete szintén javarészt teoretikus iranyultsagu. Célunk eztttal
az, hogy a tulajdon fogalmanak, tartalmanak, illetve a tulajdonjogok kozgazdasagi térvény-
szeriségeinek feldolgozasaval a késobbi empirikus elemzés szamdara stabil elméleti alapot

teremtsiink.
3.1. A tulajdon elvi, filozofia tartalma

Az el6z0 fejezetben a rémai jogbol levezetett tulajdonfogalmat a tulajdonjog elemeinek
megfogalmazasaval definialtuk. Azt allapitottuk meg, hogy ha ezeknek a jogelemeknek egyi-
ke sem sériil, a fennallo tulajdonviszonyok maradéktalanul szolgaljdk a jolétet. A kézgaz-
daszok altal leginkabb szem el6tt tartott Pareto-hatékonysagi kovetelmény azonban nem fel-
tétleniil elégiti ki a kiilonbozé tarsadalomtudoméanyok miivelSinek igényeit. gy példaul a fi-
lozofusok figyelme mar évszazadokkal ezel6tt a probléma felé iranyult (Cooter-Ulen 2005,
127-131. 0.).

Az utilitaristak szerint a tulajdoni rendszer funkcidja az, hogy a tarsadalom tagjainak
egylittes oromét maximalizalja egy olyan kdrnyezetben, ahol a tulajdon az alapja annak a re-
ménynek, hogy az egyén maximalizalhatja a hasznossagat egy dolog elsajatitasa révén. Leg-
ismertebb képviseldjlik, Bentham a hasznossag principiumanak nevezi azt tudomanyos elvet,
amely minden olyan cselekedetet attdl fliggéen helyesel vagy helytelenit, milyen mértékben
szolgalja az érintett szereplék boldogsagat (Bentham 1993).° Vagyis a tulajdonviszonyok
Osszemérhetéségének referenciapontja a maximalis tarsadalmi haszon. A benthami utilitariz-
mus legfébb kritikusa, Carlysle szerint Bentham nézetrendszere ,,diszno filozofia” volt. Az
utilitarizmus értékelései ugyanis az 6romokre és fajdalmakra vonatkozéan nem tesznek kii-
l6nbséget az 6romok €s fajdalmak relativ kiilonbsége kozott, amelyek kiilonbozd forrasokbol
szarmaznak. Az 6rom, amit a diszn6 élvez a moslék elfogyasztasa révén, a benthami logika
szerint 0sszemérhetd azzal az ordommel, ami a filozofust éri az igazsagrol folytatott elmélke-
dése soran (Carlysle 1850). Ez a kritika éppen olyan er6szakos, mint amilyen nyers. Hasonlo-
képpen aggalyos az a gondolat is, hogy a haszonelviiségi elmélet alapjan, pusztan az 6sszjolét
maximalizalasat szem el6tt tartva barkitél elvehetok a javai és odaadhatdo masnak, ha a ked-

vezményezett hasznossagtobblete meghaladja az dldozat veszteségét. A fejlédd orszdgokban

% Jeremy Bentham (1748-1832), tarsadalomfilozofus, nyelvész, politikus, a brit utilitarizmus megalapitoja.
Az irdnyzat elnevezése dSnmagaért beszél.
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¢hez6 milliokért aggddd emberjogi mozgalmarok szamara példaul 6romteli megoldast jelent-
het a gazdag orszagok jovedelmének (részleges, nem piaci alapokon megvalositott) atcsopor-
tositdsa a harmadik vilagba, 4&m az ilyen megoldas kdzgazdasagi kovetkezményei ugyszolvan

belathatatlanok.

Az igazsagos elosztas értelmezése a filozofiatorténetben — némi leegyszertisitéssel — két
megkdzelitésben jelenik meg. Arisztotelészi értelemben a tulajdonjogok (térvényi) szabalyo-
zasanak nem az a célja, hogy a tarsadalom jolétét szolgalja. Akkor hatékony a jogrendszer, ha
eleget tesz az igazsagossag kovetelményének, pontosabban egy olyan igazsagossagénak,
amely 6sszhangban van a kérdéses tarsadalom berendezkedésének alapvonasaival. igy példaul
demokratikus berendezkedés esetén az értékes javak egyenld elosztdsa, mig arisztokratikus
tarsadalmakban a ,,tobbre hivatott” arisztokracia javara megvalosuld egyenldtlen elosztas te-
kinthetd igazsagosnak. EgQy masik paradigma szerint igazsagosnak mondhaté az elosztasi
mechanizmus a végsé allokacio igazsagossagatol fiiggetleniil akkor, ha a kezdeti elosztés iga-
zségos volt, tovabbd azok a mechanizmusok, amelyek a tulajdonjogokat érvényre juttatjak,
szintén azok. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy érvényesiilnek a szuverén szereplok szabad cse-
rekapcsolataira épiilé kapitalista tulajdonviszonyok. A filozofusok kiilonbséget tesznek a sza-
badsag két megkozelitése, a pozitiv és a negativ szabadsdag kozott.2® Pozitiv értelemben a sza-
badsag annyit tesz, hogy az egyén képes elérni valamit, mig a negativ értelmezés a célok el-
érésének utjaban allé akadalyok, masok (példaul az allam) korlatozé magatartdsanak hianyat
hangstilyozza (Sen 1988). Kozgazdasagi értelemben — kiilondsképpen, ha szem el6tt tartjuk a
jolétre vonatkozo visszatérd elvardsainkat — ez utobbit tekinthetjiik relevansnak. Nozick jogo-
sultsagi alapokon nyugvé elmélete is ezt vallja, vagyis az egyének azon jogait emeli ki, ame-
lyek korlatot allitanak masok beavatkozasa elé. A szabadsag pozitiv felfogasaban tehat, ha

igazsagos a folyamat, a végso allokécio is az lesz (Nozick 1974).

A tulajdonjogok kérdése filozofiai értelemben is gyujtopontja a (kortars) tarsadalom-

tudomanyi elemzésnek. Hairom azonosithatd nézetrendszer érdemel emlitést:

a) A tulajdonjogok az emberi jolét szempontjabol artalmasak. Ez a feltevés széles korben
elterjedt volt a XVIII-XIX. szazadban. A tulajdonjogok rosszindulatd megkozelitésének
egyik legkorabbi mértékadd képviseldje Rousseau volt. Szamos késdbbi gondolkodo, igy

példaul Marx is kovette, akik a tulajdonjogokra tigy tekintettek, mint természetellenes in-

% A szerzOk tobbsége a freedom kifejezést hasznalja, de a liberty hasznalata is gyakori, a két sz6 helyettesithetd.
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tézményekre. Ez a nézépont a torténelem sordn a kiilonb6zo tarsadalmi csoportok esetében
eltérd indittatassal érvényesiilt, de napjainkban is tapasztalhato.

b) 4 tulajdonjogok és az azt tamogato intézmények irrelevansak. North vélekedése szerint ez
a nézet hatja 4t a neoklasszikus gazdasagi iskola egészét. A hatarelemzés modszertani he-
gemoniaja hattérbe szoritotta/szoritja az intézmények jelentéségét, jollehet mar Marshall is
Ovatossagra intett a tulajdonjogok figyelmen kiviil hagyésat illetéen. A szazadfordul6 korai
institucionalistait nem szamitva, az 1980-as évekig a legtobb mainstream kozgazdasz neg-
ligalta a tulajdonjogok joléti szerepét.

C) Az intézmények a gazdasagi névekedés és a jolét nélkiilozhetetlen feltételei. Coase tarsa-
dalmi koltségekrdl szol6 hires cikkében a tulajdonjogok elsddlegessége kiillondsen hangsu-
lyozott, mint a piaci cserének és az er6forrasok maximalis értékesiilésének feltétele. Coase
gondolatmenetét kiterjesztve North a gazdasagi fejlédés intézményi bazisi magyarazatat
javasolja. Egyre inkabb az a teoretikus vélekedés keriil elétérbe, amely szerint az intézmé-
nyi kdrnyezetben bekovetkezd viszonylag csekély valtozasok is képesek nagy novekedést,
¢s igy altalaban jolétet eredményezni. A tulajdonjogok sulya a kiemelten kezelt intézményi
térben aszerint is megragadhatd, hogyan befolyasolja a jolétet az azonosithaté tulajdonjog-
ok hianya, mint a tartés szegénység fundamentuma, mikdzben a tulajdonjogokon kiviili,
mas intézmények joléti szerepe is hangstlyos. Az intézményi tér elemei eltérd intenzitassal
kapcsolhatok a tulajdonjogokhoz, mindenképpen kiemelt figyelmet érdemel az alkotma-
nyos kornyezetet, a stabil jogrendszer, a hatékony biirokracia, tovabba a politikai korrupcid

hianya, mint a gazdasagi névekedés elengedhetetlen feltételei (Norton 2003).

3.1.1. A tulajdonjogok torténelmi fejlédése

Annak ellenére, hogy a tulajdonviszonyok stabilitdsa az emberi tarsadalom alapja, olyan
fogalmak, mint a tulajdon, az el6jogok, a kotelezettségek és megszoritasok — vagyis mindazok
az intézmények, amelyek a tulajdonlast iranyitjak — a térténelem soran lényeges valtozason
mentek keresztiil. Az emberek természetes hajlama a hasznos és sziikos er6forrasok birtokla-
sara, illetve ennek az emberi magatartasnak a tarsadalmi elfogadottsaga hordozza a tulajdon
¢és annak szabalyozasa eredetét. Ennek jelent6ségét — Kisebb-nagyobb mértékben — az emberi
tarsadalmak mindegyike felismerte. A tulajdon jogi és tarsadalmi koncepcidjanak fejlédése
szoros kapcsolatot mutat a gazdasagi rendszer valtozasaival (Parisi 2004). A tulajdon evoluci-
Ojat a gazdasagtorténeti kutatasok sorvezetdjeként felhasznalva sziilethettek meg azutan olyan

rendszerezések, amelyek példaul a kovetkezOképpen jeldlik az egyes staciokat:
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a) A vadaszok kordban jelenik meg elséként az emberek azon térekvése, hogy jogot formal-
janak a fizikai javak feletti ellendrzésre, leginkabb az elpusztitott allatok esetében.

b) A legeldk és pasztorok kordban a kdzosségek elkezdik kiterjeszteni tulajdoni igényeiket az
allatok csordaira ¢€s a legeltetésre alkalmas foldekre.

C) A mezdgazdasdg kordaban a foldmiivelés és a haszonallattartas uralkod6 termelési formava
valik, az er6forrasok fokozatos kimeriilése egyre inkabb jellemz6. A kozosségi tulajdon-
forma mar nem hatékony, a csalad szerepe felértékelddik, megjelenik a familidris tulajdon-
las. A foldek funkcionalis elosztasa hatékonyan miikodik egy stabil gazdasagban, am élet-
képtelenné valik egy gyorsan valtozo gazdasag feltételei kozott. A pasztori tarsadalmak at-
alakulasa mez6gazdasagi tarsadalmakka tehat egyszersmind elvezet a teriileti tulajdonlas
szigorubb intézményének kialakulasdhoz, s végezetiil a kizardlagos tulajdonlas bizonyul a
leginkabb rugalmasnak, egyetlen személy szaméra biztositva a dontési jogokat (Parisi
2004).

d) A feudalizmus vitathatatlanul 6sszekapcsolodott a mezdgazdasagi élettel. A feudalis jog-
dazza az els6sziilott fin kivaltsagos jogi helyzete is. Ez a szigoru szokasjogi szabaly szerte
Eurdpéban — kiilonb6z6 formakban — még a XIX. szdzadban is jelen volt.?” Am, amiként a
pasztortarsadalmak funkciondlis tulajdonviszonyait meghaladta az agrargazdasag, ugy a
fokozatos gazdasagi novekedés problematikussa tette a tulajdon feletti ellendrzés feudalis
szabalyait is.

e) A modern kor bekoszontével paradigmatikus valtas torténik a tulajdonkoncepcioban.
A gazdasagi novekedés kovetkeztében a szétszort tulajdonlds problematikussa valt.
A feudalizmus intézményeinek eltorlése a modern foldpiac felé torténd elmozdulasnak, a
teljes tulajdonjog — szerzédések ¢és végrendeleti rendelkezések utjan megvaldsuld —
atruhdzasanak sziikséges elofeltételévé valt. A relativ vagyonjogok feudalis viszonyaibol
az abszolut tulajdon romai koncepcidja felé mutatd dtmenet sem fokozatos, sem zavartalan
nem volt. A feudalizmus végét kisér6 torténelmi események a klasszikus tulajdonban rejlé
entropia visszafordithatatlansadgat igazoltdk. A feudalis vagyonban egyidejiileg jelen 1évo
fizikai egység és tulajdonjogi szétvalas sajatos szimbiozisa hatékonyan mikodhet egy ag-
rargazdasagban, de problematikus barmely mas gazdasagi kontextusban. Azok az intézmé-
nyek, amelyek zart agrargazdasagban érvényesiiltek, nem verhettek gyokeret varosi kor-

nyezetben (Parisi 2004).

%7 A legidésebb fin joga, latinul: majoratus, primogenitura.
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3.1.2. A tulajdonjogok alapkérdései

Az intézményi gondolkodas fejlédése és fontosabb teriiletei kapcsan megfogalmazott
eddigi fejtegetéseink soran tigy fogalmaztunk, hogy ha a gazdasdag a jaték, akkor az intézmé-
nyek a jatékszabdlyok; mindazok a jogi, tarsadalmi, gazdasagi koriilmények, amelyek a sze-
replok dontéseit, azok végrehajtasat, illetve kovetkezményeit befolyasoljak. Az €16 és élette-
len valdsag barmely teriiletérdl Otletszeriien valasztott fogalmak mindegyikéhez kothetiink
intézményi tartalmat, amennyiben barmi koze van a gazdasagi viselkedéshez. Némi onkény-
nyel meg is fordithatjuk az okoskoddast: nincs olyan szegmense létezésiinknek, amelyet ne
lehetne a gazdasagi viselkedés torvényszeriiségeivel jellemezni. Gary Becker a Nobel-
emlékdij — dolgozatunkban korabban emlitett — atvételekor elmondott eldadasaban az emberi

létet az alternativ koltségek mindent athat6 rendszereként értékelte.

A gazdag intézményi kornyezetbdl benniinket ezlttal elsdsorban a jogi feltételrendszer,
ezen belill is a tulajdonjogi intézmények vilaga érdekel. Az emberek a torténelem kezdeteitdl
fogva felismerték a tulajdonjogok jelent6ségét (Pejovich 2004). Jollehet a téma ma mar meg-
kertilhetetlen, a legtobb mainstream (neoklasszikus) kozgazdasz a tulajdonjogokat exogén
koriilményként veszi figyelembe, mas vélemények szerint ,,...a kézgazdaszok tobbsége a tu-
lajdonjogokat figyelmen kiviil hagyja.” (Norton 2003, 27. 0.). Csak az 1960-as évektdl jelent-
keztek komoly, szisztematikus torekvések a tulajdonjogok valtozasainak internalizaldsara az
elméleti keretek kozé. Néhany évtizeden beliil szamosan, igy példaul Armen Alchian, Harold
Demsetz, Henry Manne, Douglass North, Richard Posner, Oliver Williamson és Seth Norton

irtak a tulajdonjogok és a gazdasagi teljesitmény kapcsolatarol.

,»A tulajdonjog az erdforrasok és a vagyon elosztasanak jogi keretét adja meg.” (Cooter-
Ulen 2005, 85. 0.) A tulajdonjog keletkezésének, fejlodésének és tarsadalmi szerepének vizs-
gélatara szamos tudomany (kozgazdasagtan, torténettudomany, filozofia, politoldgia, biologia
stb.) tarthat joggal igényt. A kozgazdasz figyelmének megitélésiink szerint egyértelmiien arra
kell irdnyulnia, hogy a tulajdonnal 6sszefiiggd intézmények elosztasra gyakorolt hatdsa soran
hogyan €rvényesiil az elméleti kozgazdasagtan legfébb kritériuma, a kdozdsségi jolét. Az alta-
lanos egyenstly szempontjabol vizsgalodva elmondhatd, hogy a tulajdonjogok legfébb allo-
kacios funkcidja a hasznos és karos hatasok internalizalasa. Az 0j tipusu tulajdonjogok megje-
lenése egy tarsadalomban ugy érthetd meg a leginkabb, ha azokat az altaluk keletkeztetett
hasznos vagy karos hatasokkal hozzuk kapcsolatba. A megvaltozott tulajdonviszonyok révén
modosulnak a termelési fiiggvények, a piaci értékelések és torekvések is. Uj technologiakat,

Uj tevékenységeket, ugyanazon tevékenységek végzésének mas utjait, ujfajta hasznos és karos
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hatasokat idéznek el6 annak a tarsadalomnak a szamara, amelyben eladdig nem voltak jelen.
Altaldnosabban megfogalmazva: az 10 tulajdonjogok térhoditasa megjelenik az egymassal
kapcsolatban 1évé szereplok viselkedésében az uj koltség-haszon lehetdségekhez torténd iga-
zodas soran (Demsetz 1967). A tulajdonnal kapcsolatban mindazonaltal megfogalmazhaté
Cooter és Ulen (2005) nyoman néhany olyan kiindulé kérdés, amelyek tudomanysemleges

kdrnyezetben is értelmezhetdk:

Hogyan keletkezik a tulajdon? A kérdés indokolatlannak tiinik, hiszen példaul a magan-
javak szokvanyos cseréje soran — a tulajdonjogok coase-i értelemben vett egyértelmiisége és
érvényesithetOsége esetén — a jog keletkezése nem szorul magyarazatra. Olyan javak esetében
azonban, amelyeknek nincs birtokosa, a felvetés mindenképpen megfontolandd. Ebben az
esetben 1éphet el6térbe példaul az elsd birtoklas szabdlya, amely szerint az tarthat igényt egy
korabban nem birtokolt eréforrasra, aki elséként hasznalatba vette azt. fgy példaul Eszak-
Amerikaban a szabad foldfoglalds intézménye a XVI. szdzadtdl a XIX. szazad végéig kisérte
a torténelmet nemcsak onkényes (és erdszakos) akciok formajaban, hanem a jogrendszer ele-
meként is. Abraham Lincoln, 1862-ben kiadott telepitési torvényében példaul lehetové tette,
hogy minden amerikai allampolgar egy, legfeljebb 160 acre (=113 k. hold) nagysagt parcellat
hasitson ki a szabad f6ldekbdl.

Mely javak keriilhetnek magantulajdonba? Ezuttal sem a klasszikus maganjavak jelentik
a problémat. Sokkal inkabb az olyan specialis er6forrasok, mint példaul a tengerek, a légtér, a
f5ld mélye, a régészeti leletek vagy éppenséggel a vilagiir.”® A kozgazdasagtan egyik legiz-
galmasabb feladata az, hogy a magan- és a koztulajdon (vagy adott esetben a gazdatlansag)
természetét vizsgalva igyekezzék érvényes javaslatokat tenni a hatékony allokaciora. Kiilon
hangsulyossa teheti a kérdést, ha a fentieket azzal is kiegészitjiik, hogy pusztdn a maganjavak
értelmezése sem egyértelmii, a mindennapi élet szerepldjét koriilvevd dolgok jelentds része
inkabb vegyes, mint tiszta maganjoszag. Ha példaul egy haztartdsban egyetlen TV-késziilek

van, az csak ,,egytagu csalad” esetén tekinthetd tiszta maganjoszagnak.

Mit tehet a tulajdonos a birtokaban 1évé joszaggal? Pontosabban, hasznalhatja-e tulaj-
donat ugy, hogy kozben sérti masok érdekeit? Jollehet, a jogalkalmazoi gyakorlat szdmos
példat kinal olyan esetekre, amikor az ilyen természetii jogvitakat rendez6 birdsagi dontések-

ben kodzgazdasagi szempontok is érvényesiiltek, nagyobb kockazat nélkiil allithatd, hogy a két

% A Coase-tételt feldolgozo egyetemi szeminariumok szokasos gondolatébreszté kérdése, hogyan alakulna a
dohanyzas optimalis mennyisége attol fiiggden, hogy a levegd a dohanyosok, vagy a nemdohanyzok tulajdona-
ban van. A felvetés nyilvanvaloan abszurd, am élesen vilagit ra a tulajdonjogok kozgazdasagi jelentdségére.
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tudomanyteriilet eltéré6 modon viszonyul a jelenségcsoporthoz. Gazdasagelméleti szempont-
bol a kérdésfelvetés sziikségképpen az externdaliak vilagaba vezet. A kdzgazdasagtantdl elvar-
hato, hogy —a birdi gyakorlattol olykor eltéréen — olyan megoldasokat keressen az extern
jelenségek kezelésére, amelyek jolétet ndveld hatasuak. Coase megfogalmazasaban: ,, Koltsé-
gek nélkiili piaci tranzakciok esetén a karokozasért viselt anyagi felel0sséggel kapcsolatos
Az externalis jelenségek 1éte (legyen az akar pozitiv kiils6é gazdasagi hatas) joléti veszteséggel
jar. A hatékony internalizalas a nagy tarsadalmi hatasu externalidk tobbsége esetén, azok saja-
tossagaibol eredden — az érintettek korének tisztazatlansaga, a potlolagos koltségek és hasz-
nok nehézkes szamszerisithetdsége stb. okan — még elméletileg is aggalyos. Tekintettel arra,
hogy az extern hatasok kezelése a modern allam allokacids funkcidinak egyike, a gondolatkor

az el6z0 bekezdésben emlitett magan- versus kéztulajdon problémaval is 6sszekapcsolhato.

A fentieken tul a ,, Mit tehet a tulajdonos...?” kérdés a tulajdonjogi elemek érvényestilé-
sével kapcsolatos problémakat is felvet. Az 1. fejezetben felsorolt ismérvek koziil kettd ki-
vankozik ide: a hasznok elsajdatitasanak (usus fructus) és a vagyontdrgy megvaltoztatasanak
(abusus) joga. Barmelyik sériil, romlik a hatékonysag. Ha elfogadjuk a szokasos feltételezést,
amely szerint az erds tulajdonosi érdek a legjobb hasznositds iranyaba tereli az eréforras bir-
tokosat (és az er6forrast magat), mindaddig nincs ok az aggodalomra, amig a kormanyzat be
nem avatkozik. Amennyiben megteszi, még a legjobb (értsd: a tarsadalmi érdekeket szem
eldtt tartd) dontéshozoi szandék mellett sincs okunk feltételezni a hatékony allokaciot. A do-
hanytermékek véasarlasanak életkor szerinti korlatozasa példaul érthetd kormanyzati torekvés,
am aligha vonhat6 kétségbe a dohdnygyarak ezzel 6sszefliggd versenyhatranya az ilyen érte-
lemben semleges termékek gyartoival szemben. Az sem véletlen, hogy a kizardlag vényre
kaphat6 — tamogatott — gyogyszereket nem lehet reklamozni. A példak vég nélkiil sorolhatok.
Mindezt kiegészitve a kozdsségi dontések elméletének azon megallapitasaval, amely szerint a
kozligyekben eljaro tisztviselé homo oeconomicus, opportunizmusra hajlamos, befolyasolhatd

szerepld, az allami beavatkozas ésszerlisége erdsen megkérddjelezheto.

Milyen jogorvoslatra szamithat az, akinek a tulajdonat sérelem éri? A jog altal értelme-
zett és alkalmazott kompenzacid nincs Osszhangban a kdzgazdasagtan elvarasaival. Nemcsak
azért, mert — a hazai bir6sagi gyakorlat ismeretében — a méltdnyos jogorvoslat megszerzésé-
nek tagabb értelemben vett koltségei az esetek nagy részében béven meghaladjak a varhato

eldnyoket, hanem mas, olyan veszteségek (meg nem szerzett eldnyok) miatt is, amelyekkel
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kapcsolatban az érvényes jog nem ismer jogorvoslatot.29 A tulajdon sérelmének gazdasagi
kovetkezményeit a jog csak részben képes kovetni. Ha megrendiil a tulajdon biztonsagaba
vetett hit, az egyén (kozosség) viselkedése eltér a normalistol. Igy példaul novekednek a tu-
lajdon védelmének koltségei. A tulajdonosi jogok (ismétlddd) megsértése a sértettet teljesit-
ményének, vagyonfelhalmozé aktivitasanak visszafogasara Osztonzi. Ha veszélyben a tulaj-
don, akkor nem miikodik a hidnyos informaltsag vilagaban nélkiilozhetetlen hatékonysagjavi-
t6 alapintézmény, a bizalom sem. A tulajdonbiztonsag hianya tavol tartja a befektetdket.
A tulajdonos altal elszenvedett (nemcsak szlikebb anyagi értelemben vett) veszteség az esetek
egy részében nagyobb, mint a jogsérté haszna. A tolvaj szamara annyit ér a lopott j0szag, amit
az orgazda ad érte, de egyiittes hasznukat is meghaladhatja a sértett vesztesége, ha 6t az ello-
pott holmihoz — anyagi értékén tul — személyes kotddés is fiizte. A sériilékeny tulajdonjogok
uralta gazdasagi térben megndnek a partnerek felkutatasaval, a szerzdédések megkotésével,
érvényre juttatasaval és ellendrzésével kapcsolatos tranzakcios koltségek. Ahol a tulajdon
megsértése lizletszertien folyik (Szervezett blinozés), ott ezzel dsszefiiggésben az externalis

hatasok is megjelennek.

3.1.3. Tulajdon és szabadsag

A magantulajdon egyfajta egyéni autonom zo6nat hoz létre, hatart huz a kozhatalom és a
maganhatalom k6zé, ezzel szolgalva a tarsadalomban olyan értékeket példaul, mint a fiigget-
lenség, a méltosag, vagy az elvi-ideologiai szuverenitas (Barros 2009). Olyan individualis
zonakat alakit ki, amelyen beliil a tobbség engedményekre kényszeriil a tulajdonossal szem-
ben. Ezek a zondk nem sérthetetlenek a szd abszolut értelmében, sokkal inkébb olyan teriile-
tek, amelyek kapcsan az allamnak vagy barmely mas ko6zosségnek igazolnia kell a beavatko-
zast a maganszféraba. Ezek a zonak olyan egyéni képességek érvényre jutasat biztositjak,
amelyek esetenként az emberi 1ét alapvetd valasztasait hordozzak, olyan fizikai terek, ahol az
egyének a kozosség tobbi tagja altal egyébként ferde szemmel nézett magatartasba kezdhet-
nek, ahova vissza tudnak vonulni, ha egyediil, vagy csak az altaluk valasztott emberek tarsa-
sagaban kivannak lenni.

A szabadsag és a tulajdon kozotti kapcsolat ilyen értelemben kifejezetten térbeli,
amennyiben a tulajdon olyan személyes tereket hoz 1étre, illetve élvez, amelyek a kiilsé hata-

soktol tobbé-kevésbé fiiggetlenek. A magantulajdon négy klasszikus eleme koziil (masok Ki-

# Kiilénosen kilatastalanok azok a jogvitak, amelyekben a felek informaltsagiban, érdekérvényesitd képességé-
ben erds aszimmetria all fenn a jogsértd javara.
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zarasa, a hasznalat, a haszonszerzés és az elidegenités joga) az autondémia fizikai zonajanak
biztositasa szempontjabdl kivaltképp az elsé harom Iényeges. A privat tér 1étrehozasahoz a
kizaras ¢€s a birtoklas joga alapvetdek, illetve e jogok érvényesiilése nélkiil az egyén alkalmat-

lanna valik a tulajdon hasznalatara. Az elidegenités joga itt kevésbé hangstlyos.

3.1.4. Tulajdonjogok ¢és externaliak

A tulajdonjogok szerepe az extern jelenségek targyaldsa soran megkeriilhetetlen. Nem-
csak Coase uttoré munkassaganak ismeretében allithatjuk ezt, hanem azért is, mert a kiils
gazdasagi hatasok témakore a tisztdzatlan, és csak koltségesen érvényesitheté tulajdonvi-
szonyok kutatdinak aranybanyéja. Elegendd csak arra gondolnunk, hogy az externdlis hatas
érintettje (definicioszertien) kiviil reked a szokasos — piaci alapu — szerzédéses kapcsolat
résztvevOinek korén, igy a tulajdonjogok jogallami keretek kozott megvaldsuld elrendezettsé-

ge és allokacios funkcidja az ilyen piaci kudarcok esetében joval nehezebben értelmezhetd.

Dolgozatunkat végigkiséri az az implicit alapgondolat, hogy a tulajdonjogok kozvetitik
a hasznokhoz és/vagy veszteségekhez fiz6d6 jogokat és kotelezettségeket a gazdasagi szerep-
16k felé. Ennek az Osszefiiggésnek a szem el6tt tartasa elvezet benniinket a tulajdonjogok és

az externaliak kozotti kapcsolat dilemmajahoz is (Demsetz 1967).

Az externalidk a személyes egymasra utaltsag jellegzetes megnyilvanuldsaként hatjak at
a gazdasagot. Egy externalis jelenségnek mindig két vagy tobb oldala (érintettje) van, az
externdlidk megjelenésével sziikségképpen egylitt jar az a kérdés, amelybdl az egyéni érdekek
kifejezodnek: Ki viseli a koltségeket? Vagyis a jovedelem-elosztas problémaja minden extern

helyzet esetében megkeriilhetetlen (Dragun 1983).

Az externalia fogalma sokoldaltan kozelithetd. Magéban hordozza az externalis koltsé-
geket és hasznokat, illetve a pénziigyi és nem pénziigyi kiilsé hatasokat egyarant. ,,Nincsenek
a vilag szamara hasznos vagy karos hatasok.” (Demsetz 1967, 348. 0.). Minden esetben konk-
rét személy vagy személyek szenvedik el vagy élvezik ezeket a hatasokat fiiggetleniil attol,
hogy az érintettek kore behatarolhato-e pontosan, vagy sem. Az externalidkkal egyiitt jaro, a
kiils6 érintettek altal elszenvedett (vagy élvezett) koltség- és hasznossagtobbletek nem jelen-
nek meg a kibocsatd szereplok dontéseiben, és igy sziikségképpen eltéritik a kibocsatast a
tarsadalmilag indokolttol. A tulajdonviszonyokban végrehajtott valtoztatasok révén megnyil-

vanuld internalizalasi kisérletek lehet6séget teremthetnek arra, hogy az externalia forrasolda-
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lan 1év6 szereplok magasabb szinten (jobb esetben teljes egészében) viseljék ezeket a tobblet-

terheket, illetve élvezzék a potlolagos eldnyoket.

A fentiek értelmében a tulajdonjogok kitiintetett funkcidja az, hogy 6sztondzzenek az
externalidk magasabb szint(i internalizalasanak megvalositasara, kiilonosen, ha figyelembe
vessziik, hogy minden olyan koltség és haszon, amely kolcsonds tarsadalmi fliggéségekkel is
egyiitt jar, megannyi potencialis externalia. Ha egy gazdasagi aktivitas soran externalia is je-
len van, bizonyos koltségek és hasznok sziikségképpen nem szerepelnek az erdéforrasok fel-
hasznaloinak elszamolasaban. Az adott kornyezetben megengedett tranzakciok szaméanak no-
velésével a kiils6 hatasok internalizacidja eldsegithetdé mindaddig, amig a tranzakcio koltsége
nem haladja meg az internalizalasbol fakado nyereséget. Sok esetben éppen a jogi infrastruk-
tura nehézkessége miatt lesz nagyobb ez a koltség a varhato nyereségnél. Egy torvények ural-
ta képzeletbeli tarsadalomban az 6nkéntes targyaldsok tilalma példaul a tranzakcidk koltségét
végtelenné teszi. Anakronisztikus illusztracioval élve: elképzelhetd, hogy egy rabszolgamun-
kat hasznald cég nem ismeri fel aktivitasainak Osszes koltségét, hiszen gy birtokolja a rab-
szolgamunkat, hogy csak a létfenntartasi szintii ,,bért” fizeti ki. Targyalast megengedd kor-
nyezetben a rabszolgak vételi ajanlatot tehetnének a szabadsagukra azon az alapon, hogy ez a

befektetés a szabad életiikben varhatdoan megtériil. A rabszolgasag koltsége tehat a cég kalku-

crer

Az externalidk felfoghatok a személyes egymasrautaltsdg rendszereként is. Az externa-
liakbol fakadd egymasrautaltsagi viszonyok és a tarsadalmi szintli legitimécid kapcsolatait

Osszegzi a 4. dbra.

A modern tarsadalomban az egyén — valasztasai soran — a korlatozott lehetéségek kere-
tei kozott adott arvektor ismeretében dont. A raciondlis cselekvések célja a — latszolag —
independens egyéni jolét maximalizalasa. A tarsadalom egészében azonban az egyéni gazda-
sagi valasztasok kolcsonos fliggdsége jellemzd. Tovabba az egyéni valasztas kozvetlen fligg-
vénye az egyéni valasztasi lehetdségeknek, hiszen a lehetdséghalmaz maga a mozgastér.
Az érdemi kérdés e tekintetben az, hogyan hatdrozza meg a vélasztasi lehetdségek készlete az
egyéni valasztast magat. Az egyéni akciok, mint a tudatos valasztas kdvetkezményei, hatnak
masok valasztasaira és akcidira. Végsd soron a gazdasag a kolcsonds kényszerek rendszeréveé
valik, ahol minden egyén valasztasa hat masok lehetéségkészletére és valasztasaira. Egy ilyen
gazdasagi térben ,,A hatékonysag az egyéni érdekek és jogok fliggvénye és nem pedig meg-
forditva.” (Dragun 1983, 327. 0.).
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4. dbra
A személyes egymasrautaltsag rendszere

A SZEMELYES EGYMASRA UTALT-
SAG FEJLODESI FOLYAMATA

Meghatdrozatlan
tulajdonjogok

Externalia
Nincs konfliktus Van konfliktus
Természetes allapot Meghatarozo jogrendszer
e Vélelmezhetd ,természetes” jogok o Jogi szankcio
o Nincs torvényesség e Ervényre juttatas
Torvényes aktivitds Nem térvényes aktivitas
Gazdasagi kényszer Zsarolas
Nincs konfliktus Nincs konfliktus
Fennall6 gazdasagi allapot Konfliktus Fennallo kizsarolt allapot Konfliktus
f . . A tulajdonjogok ., . , A tulajdonjogok
Ervényre juttatds Gjradefinidlésa Ervényre juttatas gjradefinidlasa
Fennallo Kikényszeritett Fennall6 Kikényszeritett
gazdasagi allapot Uj rend gazdasagi allapot Uj rend

Forras: Dragun 1983, 334. o.

A kiils6 gazdasagi hatdsok internalizalasanak kritikus kérdése tehat az, hogy mely
externalis aktivitasok kaphatnak torvényi legitimaciot, illetve valtanak ki szankciokat, vagyis
mely hatdsok jelennek meg normal komponensként a kolcsonds gazdasagi kényszerek kor-

nyezetében hozott dontések feltételrendszerében.

3.1.5. A tulajdonjogok mérése

A gazdasag intézményeire vonatkozd, javarészt az utdbbi két évtizedre tehetd empirikus
kutatasok kisérletet tettek az intézményi kornyezet mérhetd paramétereinek megragadasara is.
Az intézmények vildgaban az algoritmizélas kiilonosen nehéz feladat, hiszen az intéz-

ményi valtozok tobbsége hagyomanyos fliiggvénykapcsolatokba aligha illeszthetd, sok esetben
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a ,,beskalazas” is akadalyokba litk6zik. A modszertani alapok lerakasa soran is két ut kinalko-

zik, amelyek egymas kiegészitéi, nem pedig alternativai:

a) Soroljuk az intézményeket (ezen beliil a tulajdonjogokat) a vizsgalt rendszer exogén
valtozoi kozé!
b) Kezeljiik az intézményeket endogén tényezokként!
A NIE méltatasa és az ortodox iskola kritikaja soran mar emlitettiik, hogy a neoklasszi-
kus megkdzelités az intézményeket figyelmen kiviil hagyja, jobb esetben exogén tényezOok-

ként kezeli. Ez utobbi mddszer egyszersmind a kiterjesztés iranyaba tett elso 1€pés is lehet.
A termelési fliggvény tankonyvi alakja az aldbbiak szerint irhato fel:
Q =1(T1,Ty,...Ty),

ahol Q a kibocsatas, T;...T, a vizsgalatba vont, fizikai mivoltukban megragadhato termelési
tényezok (példaul fold, munka, téke), f pedig az algoritmus, amely a valtozok kozott kapcso-
latot teremt. Bovitsiik a magyarazé valtozok halmazat, és vonjuk be a modellbe az altalunk

relevansnak tartott intézményi faktorokat! Eggertsson az alabbi modellt javasolja:
Q = fp(L! K1 M1 Op, T)’

ahol a kibocsatas egyfeldl a munka (L), a téke (K) és az anyagi inputok (M) fiiggvénye, to-
vabba T egy olyan vektor, amely a termeléshez sziikséges technoldgiat és tudast reprezentalja.
A szervezeti potencialt az Op, valtozo6 képviseli, amit tigy definidlhatunk, mint a tulajdonos és
az inputok kozotti szerzédéscsomagot. A szervezeti tér a tulajdonviszonyok uralkod6 szerke-

zete révén épiil fel, ez utdbbit képviselje p!

A hagyomanyos neoklasszikus modell egy idedlis (nem specifikalt) tulajdonjogi strukta-
rat tételez fel, amely képessé teszi a termeldket az Gsszes lehetséges szerzddéses kapcsolatbol
vagy szervezeti formabol torténd ésszerti valasztasra. A valosagban, a termelési fiiggvények
¢s a termelési fiiggvényekhez fliz6d6 jogok értéke a tulajdonjogok strukturajan mulik csa-
kugy, mint ahogy értelemszertien fiigg a technoldgia allapotatol is. Egy ilyen modellben
hanem az inputok tulajdonosai és a végsé termék megvasarloja kozotti tulajdonjogi transzfe-
reket is.” (Eggertsson 1995, 468. o.).
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A Political Risk Services altal publikalt nemzetkozi orszagkockazati tajékoztatdo (ICRG)

t3bb olyan mérést is kozol, amelyek az intézményekkel sszefiiggésbe hozhatok.*

Jollehet, elvi megkdzelitésben a tulajdonjogok mérhetdségének szdmos dimenzidja fo-
galmazhatd meg, az egyszeriiség ¢€s a kifejthetdség érdekében célszerti ezek korét sziikiteni.
fgy példaul a tulajdonjogok érvényesiilése (vagy annak hianya) feltehetéen mérheté az elma-
radt bevételek relativ nagysagaval csakiugy, mint a nem teljesitett szerzodések 6sszes kontrak-
tuson beliili aranyaval. Tobb ICRG-vizsgalat is alatamasztja ezt a vélekedést (Norton 2004).
Az egyik ilyen mérés a kisajatitasi kockazatat elemzi, amelynek soran az alkalmazott indika-
tor egyes orszagokhoz rendelt értékei annal nagyobbak, minél kisebb a valoszinlisége annak,
hogy a kormany a magantulajdont elkobozza. Egy masik mérés a szerzddések elutasitasat
vizsgalja. A novekvo értékek egyre kisebb valdszinliségét jelzik annak, hogy a vizsgalt kor-
manyzat szerz6désszegd magatartast tantsit. Ez a két mutato, azonos stllyal kombindlva, 0 és
1 k6z¢é normalizalva képezi az alkalmazott tesztekben a tulajdonjogok mérésének alapjat.
Empirikusan igazolhat6, hogy az igy szarmaztatott indikéator erés magyardz6 valtozo6 a sze-

génység csOkkentésének és a gazdasagi fejlodés gyorsitasanak vizsgalata soran.

Egy tovabbi ICRG-vizsgalat a jogallamisag szerepét célozza. A kapott eredmények a
hatalmi 4tmenetek stabilitasat és a vitdk mértékadod rendezését tikkrozik. A mérés ezittal a jog
megalkotasara és érvényre juttatasara iranyul, kiilonos tekintettel a jogvitak rendezését szolga-
16 alapvetd tarsadalmi intézmények elfogadottsagara. A jogallamisag annyit jelent, hogy az
allampolgéarok rdhagyatkoznak a torvényes procedurara és tartdzkodnak a fizikai erd alkalma-
zasatol csakiugy, mint ligyeik barmely mas, illegalis rendezésétdl. Az empirikus vizsgéalatok
azt mutatjak, hogy a jogallamisag kiilonosképp hatdsos intézményi magyarazdja a gazdasagi

novekedésnek. A tulajdonjogok leird statisztikajat mutatja a 3. tablazat.

3. tablazat
Leird statisztika: tulajdonjogok és jogallamisag
Rendszabalyok Atlag Széras Minimum Maximum
Tulajdonjogok 0,75 0,18 0,26 1,00
Példa Del-Afrika (0,75) Irak Svdjc
Jogallamisag 0,64 0,25 0,23 1,00
Példa Venezuela (0,68) Kolumbia Ausztrdalia*

*Ugyszintén Ausztria, Kanada, Dania, Finnorszag, Hollandia, Norvégia, Svédorszag, Svéjc és az USA
Forras: Norton 2004, 96. o.

%0 Az 1979-ben alapitott intézet a 80-as évek elejétél dolgoz fel politikai, gazdasagi és pénziigyi kockéazatokra
vonatkozo adatokat.
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A példaban a tulajdonjogok eloszlasanak mértékét tekintve Dél-Afrika atlagos pozicio-
ban van, mig Irak a legalacsonyabb, Svajc pedig a legmagasabb értékkel szerepel. A jogalla-
misag érvényesiilésének rangsoraban Venezuela az eloszlds kdzepén van, mig Kolumbia a

legkisebb, Ausztralia és kilenc masik orszag a legnagyobb értéket képviseli.

A tulajdonjogok és a jogallamisag érvényesiilése noveli a jolétet, jollehet e tényezdok
valtozo intenzitassal érvényesiilnek szerte a vildgban. A két alapintézmény globalizalédasa-
nak és maradéktalan hegemonidjanak gatat szab az a koriilmény, hogy az egyes nemzetalla-
mok kisebb-nagyobb mértékben bezartnak tliinnek a régéta fennalld intézményi adottsagaikba.
Ez a feltételrendszer az érintett kozosség vallasi €s etnikai gyokereiben rejlik. A kulturalis és
spiritualis értékek tartosan és exogén modon befolysoljak az intézményi elrendezést.®® Sok
esetben az adatok azt jelzik, hogy az egyszer(i reformalo intézmények sokkal inkabb hatéko-
nyak lehetnek, mint az — els6 ranézésre egyébként kivanatos — jogrendszerbeli valtoztatasok.
A novekedésbarat iranyultsagi intézményi elrendezés felé mutatd reform hatékonysaga az

értékek és meggydzodések alapvetd valtozasain (is) mulik (Norton 2004).

3.2. A modern gazdasag alappillérei

A tovabbiakban a fentebb megfogalmazott dilemmak ismeretében azt vizsgaljuk, hogy a
tulajdonjog elemei miként szolgaljak a jolétet. A modern gazdasag harom alappillére a szer-
zddés szabadsdga, az alkotmdnyos (korldatozott) dallam, és a magdntulajdon (Pejovich 1990).
Jollehet az els6 kettd nem tartozik fejezetiink sziikebb mondanival6jaba, néhany, ezekkel 6sz-
szefliggd gondolat hasznos lehet a tovabbi tulajdonjogi fejtegetések szempontjabol. A har-
madik pillér (a magantulajdon) e fejezetnek nem kiemelt témdja, hiszen dolgozatunk egésze-

nek mondanivaldjat ennek az alapintézménynek rendeljiik ala.

3.2.1. A szerz8dés szabadsaga

A szabadsag filozofiai tartalma fogalom. Az emberi €let szamtalan teriiletén tetten érhe-
td (ha ugy tetszik, szamon kérhetd), olyannyira jelenvald, hogy stlyara leginkabb a hianya
hivja fel a figyelmet. Nincs ez masképp a tulajdonjogok vilagaban sem. A szabadsag fogal-
manak definialasara szamos tudomany tart (joggal) igényt, gazdasagi értelemben a szabadsag
leginkabb a szabad piacok, a magantulajdon €s a dontési helyzetekben megnyilvanulé indivi-

duélis fiiggetlenség intézményeiben 0lt testet.

8! Lasd az 1. dbrdban, a legnagyobb idébeli hatotavolsagu Bedgyazottsdgi szintet!
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A szabadsag a piacok hatékony miikkodésének nélkiilozhetetlen feltétele. Egy foglalko-
zas megvalasztasa, a tetszés szerinti felvétel és elbocsatas, a kolesonds akaraton nyugvo arak
mellett bonyolitott adasvétel, a piaci arak segitségével megvalosulé kommunikacid, a piacok
kozott 1étrejovo, jolétteremtd egylittmiikodés a szabadsag nélkiil stilyos akadalyokba litkdzne.
Vagyis a szabadsag és a jolét kozotti szoros pozitiv korrelacio vélelmezhet6 (Lee 2004).

Az oksagi kapcsolat persze megfordithatd: a magantulajdon és a piacokon lezajlo on-
kéntes csere alapveto feltétele a szabadsag érvényesiilésének. A magantulajdon eredendd joga
teszi lehetdvé, hogy altala az emberek a valasztasi jogok széles skalajat gyakorolhassak. Mil-
ton Friedman példajaval élve: ,,A szabadpiaci tarsadalomban elegendé az eréforrasok birtok-
lasa. A papir szallitoja hajlando azt eladni a Daily Worker szaméra csakugy, mint a Wall Stre-
et Journal-nek.** A szocialista tarsadalomban az eréforrasok birtokldsa nem lenne elég.
A kapitalizmus képzeletbeli tamogatdja gyézkodheti az allami papirgyarat, készitsen papirt és
adja el neki, az 4llami nyomdat, hogy nyomtassa ki, az allami postat, hogy terjessze az embe-
rek kozott, egy kormanyzati tigynokséget, hogy béreljen neki egy termet, ahol a nézeteit ki-
fejtheti, és igy tovabb.” (Friedman 1962, 18. 0.).

A magantulajdon intézménye a vagyon legjobb hasznosulasat szolgalja. A megallapités
inherens eleme, hogy a hatékony felhasznalas felé vezetd Uton az erdforrdsok allando cseréje
zajlik. A standard mikrookondmia egyensulyi modelljei statikusak, egyszertibb esetekben zérd
tranzakcios koltségeket és tokéletes informaltsagot tételeznek fel. Ezt a versenyfelfogast sza-
mos alternativ elmélet biralja, igy példaul az osztrak liberalis Hayek is, aki azt éllitja, hogy a
verseny felfedezé folyamat (Hayek 1995). Esetiinkben ez azt jelenti, hogy a valds gazdasagi
helyzetekre sokkal inkabb alkalmazhaté dinamikus megkozelitésben a szereplok szuverén
akcidinak aggregatumaként valdjdban az egyensuly spontdn keresése, semmint tényleges
megvaldsulésa jellemzd. Ebben az életszerli modellben a szerzddéseknek kitiintetett szerepiik
van. Amennyiben —a fentiek szellemében —a vagyon hasznosulasat folyamatként értelmez-
zik, a szerzddések e folyamat koltségeinek csokkentését szolgaljak. Kozismert intézményi
gondolat, hogy tokéletes szerzddés nincs. Nem vitathatok azonban a szerzddések gazdasagi
elényei, hiszen csokkentik a tranzakcids koltségeket és az igéretek betartasara Ssztondznek.*

A tulajdonviszonyok fejlettsége és a szerzddéses kapcsolatok kiterjedtsége kozott is szoros

%2 A Daily Worker az USA kommunista partjanak lapja, a Wall Street Journal pedig konzervativ gazdasagi napi-
lap.

% A modern gazdasagban, jelentds iigyletekben is fellelhetok a szerzédéskotés nem irdsos formai, amelyek haté-
konyan miikddnek. Hamori Balazs a new york-i gyémantkereskedelmet emliti példaként, ahol egy kézrazas és a
héberiil elmondott szerencse és aldas kifejezés szentesit millios lizleteket, Iényegében nullara csdkkentve a tran-
zakcios koltségeket (Hamori 1998).
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kapcsolat all fenn. Minél inkabb érvényesiil a gazdasdgban a magéantulajdon dominanciaja
mas tulajdonformékkal szemben, anndl sokrétiibb, gazdagabb a szerzddések kulturaja, (jo
értelemben vett) szabalyozottsdga és gyakorlata is. Kissé szélsdségesen gy is fogalmazha-
tunk, hogy ,,A magantulajdon nélkiil a piaci folyamat végzetesen nyomorék lenne. A piac
elényeit konnyen magatol értetdédonek vessziik, mikozben a hasznok és a magéantulajdon ko-
Z6tti kapesolat ritkan észrevehetd. Igy azutdn a piac sebezhetdvé valik a tudatlansag és kap-

zsisag altal motivalt tulajdonjogoknak kdszonhetéen.” (Lee 2004, 311. 0.).

3.2.2. Az alkotmanyos allam

A makrodkondémiaval és a gazdasagpolitikaval foglalkozo kozgazddszok szdmara visszatérd
kérdés, érdemes-e helyet adni az allam gazdasagbefolyasold szerepének. A felvetés kissé
idealisztikus, hiszen ha az emberi kozosségek, fejlodésiik soran egyszer ,,maguk mogott hagy-
tak a hontalan tarsadalmakat, vagyis az allam valt a tulajdonjogok legf6bb generatorava (bele-
értve az ideologiai megfontolasokat is), akkor a gazdasag strukturalis hatarlehetdségeinek
magyarazata soran az allam elmélete nélkiilozhetetlen.” (Eggertsson 1995, 472. o.). llyen
megkozelitésben, az intézményi iskola eszkdzrendszere kiilondsen jol alkalmazhat6 a nem
demokratikus berendezkedésii allamokra. A termelési lehet6ségek technikai hataratol vald
eltavolodas (vagyis a kozosség nettd gazdagsaganak elmaradasa a jolét potencialis szintjétol)
jol magyarazhat6 olyan tranzakcios problémak megfogalmazasaval, amelyek a politikai szfé-
raban kotott szerzédések eredményei, és amelyek Osszefliggésben vannak példaul a magas

mérési és ellendrzési koltségekkel (Eggertsson 1995).

Tokés viszonyok kozott az dllam nem a gazdasag iranyitoja, sokkal inkabb a feliigyel6-
je. Masképpen fogalmazva: a laissez fair elv mentén miik6d6 kormanyzat igyekezete a meg-
1év6 intézmények konstruktiv fenntartasara, illetve tudatos és megfontolt valtoztatasara ira-
nyul. Ha az éallam tulajdonosi és cselekvési jogosultsdgai (demokratikusan) korlatozottak, a
gazdasag mukodoképessége — sokkhatasoktél mentes gazdasagi kornyezetet feltételezve —
joval biztonsagosabb. A visszafogott €s fegyelmezett allami jelenlét mikro- €s makroszintii

hozadékokkal jar:

a) Az egyén biztonsagat noveli a partnerek kiszamithatosaga, beleértve a nem piaci kapcsola-
tokat megtestesité gazdasagi szereploket is. Hasonloképpen eldny a koltségek és hozamok

stabilabb hosszu tavl tervezhetdsége.
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b) A tarsadalom is jol jar, hiszen a kormanyzat dontéshozoi nem sajatithatjak el (nem oszthat-
jék ujra) a kozos eréforrasok hasznat, nem beszélve arrdl, hogy minél sziikebb a kdzosségi
dontések ala vont javak kore, annal kisebb a piacidegen tranzakciok mozgastere. Egy pél-
da: North szerint az Egyesiilt Allamokban a készpénzhanyad az elmult szazadban folyama-
tosan nott, amit a pénzforgalom technikai fejlédése nem magyaraz, mi tobb, éppen az el-
lenkez6jét varnank. Magyarorszagon ugyanez az arany europai dsszehasonlitdsban megle-
hetésen magas. Indokolt a feltételezés, hogy a nem fehér gazdasag készpénzigénye all a

hattérben.

3.3. Acsere

Az egyéni érdekek mentén zajlé csere individualis célja a nagyobb személyes jolét biz-
tositasa. Egy gazdasagi szerepld akkor hajland6 belépni egy cserekapcsolatba, ha a remélt
poétlolagos hozam meghaladja a marginalis koltséget. Vagyis a dontés varakozasokon alapul,
tehat bizonytalan. Ertelemszertien, az tigylet stlyatol fiiggden més-mas viselkedés lehet a
dontés alapja (Pejovich 1992). Hosszas mérlegelés és koriiltekintd informalodas allhat példaul
egy ingatlaniigylet vagy jarmiivasarlas hatterében. A vasarlok viselkedését gyakorta jellemzi a
szokdsok szerinti cselekvés, ugyanabba az iizletbe jarnak, ugyanazon marka termékeihez ra-
gaszkodnak stb. A fogyasztok gyakran az 6sztoneikre hallgatnak, igy példaul az alkalmankén-

ti tlkoltekezés reakcid lehet az intenziv, normalistol eltérd érzelmi allapotokra.

Karen Pine, a University of Hertfordshire professzora példaul 443 nét kérdezett meg a vasarlasi
szokasairol. A felmérés eredményeképp kideriilt, hogy — a joléti tarsadalomban — Sszoros kapcso-
lat lehet a nék 6sztonods tulkoltekezése és bioldgiai ciklusa kozott. Az un. lutedlis fazisban (az

ovulaciot kovetd 14 napban) szignifikansan tobbet koltenek, mint maskor (NBC 2009).

Barmi is motivélja a szerepldt, amennyiben elfogadjuk, hogy a tagabb értelemben vett
¢sszerliség minden tranzakcid kisérdjelensége, akkor a véget nem érd allokdcios folyamat
eredménye Pareto-hatékony allapot lesz, amelynek intézményi kereteit a magantulajdonon és
a szerzOdések szabadsagan nyugvo arverseny adja meg. Az arverseny tiszta érvényesiilésének
azonban korlatai vannak: a tranzakcios koltségek, a magantulajdon felpuhuldsa és az in. nem

peénzjellegii jovedelmek (Pejovich 1992, 33. 0.).

A fentiek alapjan elmondhato6, hogy minél nagyobb hatéssal van egy csereligylet az érin-
tett jolétére, anndl magasabbak a tranzakcios kéltsegek. A mindennapos, csekély jelentdségii
akcioinkat sok esetben hatékonyan motivaljak a szokasok vagy az 0sztonok. Az sem ritka,

hogy a fogyaszt6 a ,.kéznél 1év6” arinforméciora tdmaszkodva dont €s — latszolag ésszertitle-
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niil — a dragabb joszagot valasztja az arbol kovetkeztetve a mindségre. Valojaban ez a maga-
tartis éppen a tranzakcids koltségek minimalizalasat szolgalja.®* Ha viszont nagy jelent8ségii
az ligylet, a szerzddés elkészitésének, megkdtésének és realizalasanak koltségei is magasak,
ezek a tranzakcios koltségek esetenként meghitsithatnak — egyébként — elonyos iizleteket,

mas esetben eltérithetik a tényleges allokaciot a hatékonytol.

A magantulajdon felpuhulasa is joléti veszteséggel jar. A korabban mar emlitett jelen-
ség a tulajdonjog elemeinek sérelmére vezethetd vissza. A kormanyzati arszabalyozas altal
érintett termékek széles korében az arak hatosagi befolyasoldsanak szamottevo versenytorzito
hatasa van. A meritorikus javak k6zos jellemvonasa, hogy az egyéni érdekek alapjan miik6do,
tisztan piaci allokacid —a tarsadalom jolétét nem szolgdlo — alulfogyasztast eredményez.
Ilyenek lehetnek a kulturalis joszagok, a kozoktatas, vagy egyes alapvetd egészségiigyi szol-
galtatasok. Itt a jol felfogott kdzérdek az allami tdmogatast indokolja, tekintettel a fogyasztés
pozitiv externalis hatisaira. Az 5. dbra illusztralja a kivanatos allami hozzéjarulas mértékét,

feltételezve, hogy a meritorikus javaknak elképzelhetd tisztan piaci allokéacioja.

5. abra
A meritorikus javak hatékony allokacioja

ar

allami hozzajarulas

>
Qe Qr mennyiség

Forras: Sajat szerkesztés

Az egyéni hatarhaszon (MU) és az egyéni hatarkoltség (MC) egyenlésége (vagyis a pia-

ci egyensulyi mennyiség (Qp) joléti veszteséggel jar, nagysaga a satirozott haromszog teriile-

¥ Az elméleti kozgazdasagtani tankonyvek altalaban Veblen-hatis elnevezéssel targyaljdk a jelenséget,
Thorstein Veblen (1857-1929), norvég-amerikai szociologus, kozgazdasz nyoman. Ide vonatkozé nézeteit 1asd
példaul (Veblen 1975)!
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te. A tarsadalmi optimumot jelentd kibocsatast (Qr) a jelzett kormanyzati tAmogatas biztosit-
Ja 35

Megjegyzendd, hogy az abra nem szemlélteti az olyan meritorikus javak allokécios
problémait, amelyek fogyasztasat a kozakarat jogszabalyként irja eld (példaul a biztonsagi 6v
hasznalata vagy egyes védooltasok igénybe vétele). Ami kotelezd, arra merében mas ,,piaci

torvényszertiségek™ érvényesek.

A demeritorikus javakra ugyanebben a megkdzelitésben a negativ externaliak jelenléte,
a tarsadalmi szintli tlfogyasztasra valo hajlam jellemzé (drog, alkohol, nikotin, pornografia

stb.). A kozérdeket eztttal az arakba beépiil6 tobbletterhek testesithetik meg (6. dabra).

6. abra
A demeritorikus javak hatékony allokacioja

- >
Qr Qe mennyiség

Forras: Sajat szerkesztés

Anélkiil, hogy vitatnank a k6zjo érdekében megnyilvanulé allami beavatkozas — szdmos
szempont szerint kétségkiviil alatdmaszthatdo — megalapozottsagat, kijelenthetjiik: a tiszta ver-
seny ezuttal sem érvényesiil. A magantulajdon felpuhuldsa itt egyidejiileg sérti az egyéni

(termeldi, fogyasztoi) érdekeket és szolgalja a tarsadalomét.

Az abran a demeritorikus javak fogyasztasaval Osszefliggd tarsadalmi koltségeket az
MSC-fiiggvény jeldli. A piaci elosztasbol fakado joléti veszteség nagysdga a satirozott ha-

romszog teriilete, a kozosségi optimumot jelentd kibocsatast a jelzett dllami tobbletteher biz-

% A szamszertisithetéség probléméja fennall. Lehetetlen példaul szamitasokkal aldtamasztani, hogy a szinhazak
miikodésének jelentds allami timogatasa milyen mértékben szolgélja a kozdsséget.
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tositja. Ezuttal is hozza kell tenniink: csak a legalis piaci elosztdsban megjelend javakra vo-
natkoztathato az dbra. Igy példaul a kabitoszer-fogyasztasra vagy az illegalis fegyverhaszna-
latra nem. Ugyanez a helyzet az olyan ,,nem kivéanatos” termékek kapcsan, amelyek fogyasz-
tasat az allam egyéb eszkozokkel (pl. életkor szerinti szabalyozassal, a fogyasztas id6beli

vagy teriileti korlatozasaval stb.) befolyasolja.

Az arjellegli szabalyozas (példaul a jovedéki ado) alkalmazéasa azért tekinthetd szeren-
csésebb eszkoznek a tiltasnal vagy az adminisztrativ korlatozasnal, mert az igy keletkezd kolt-
ségvetési bevételek forrast jelenthetnek a fogyasztasbdl fakado tarsadalmi tobbletkdltségek
finanszirozéasara, mig a biirokratikus szabalyozas (ellendrzés, blintetés) kizarolag kozosségi

aldozatokkal jar.

A gazdasagi szerepl6k jolét-maximalizald magatartdsa nemcsak olyan javak megszerzé-
sére iranyul, amelyek a szokasos piaci ligyletekben cserélnek gazdat. Eléfordul, hogy valaki
azért fogad el egy kevesebb fizetéssel jaro allast, mert ahhoz valamilyen nem pénzbeli jove-
delmet kapcsol. Lehet ez pusztan a jobb megkdzelithetdség, a rugalmasabb munkaidd, a jo
levegd vagy éppen a kellemes munkahelyi kozosség altal kinalt ,,tobbletjovedelem”. Az ilyen
helyzetekben ugyan korlatozodik az arverseny, de nem sériil a jolét. Gyakran adodnak azon-
ban munkakordk, ahol adott esetben olyan (rendszerint nem legalis) anyagi elénydk szerzésé-
nek lehetésége is kindlkozik, amelyek az allas természetével vannak Osszefiiggésben. Tarsa-
dalom- ¢és gazdasagrombold ereje miatt a legfontosabb ezek koziil a korrupcié. A Trans-
parency International (TI) megbizdsabdl a Passaui Egyetemen legutobb 2008-ban elvégzett,
180 orszagra kiterjedd vizsgalat szerint Magyarorszag (6tddmagaval) holtversenyben a 47.
legkevésbé korrupt allam volt. A mérés eszkoze, a leginkabb hasznalatos CPI (Corruption
Perception Index) értéke nalunk 5,1 (a 10-es skalan, ahol a 10-es jel6li a korrupcid teljes hia-
nyat). A mutat6 a korabbi évekhez képest romlott, amit a szervezet szakértdi a fokozodo sze-
génység ¢s a korrupcid kapcsolataval magyaraznak (TI Magyarorszag 2009).

A dolgozatunkat végig kiséré dilemma, hogyan szolgéljak a tulajdonjogok a jolétet, a
korrupcid kapcsan arra irdnyitja a figyelmet, hogy a gazdasagot mélyen atjaré jelenség hosszu
tava makrogazdasagi kovetkezménye ,,...a lemaradas, stagnalas, perifériara sodrdodas vagy a
bennragaddas a periférialis helyzetben.” (Hamori 1998, 160. 0.). A megoldas ezuttal sem az
ellendrzés erdsitése, hiszen a korrupt hivatalnok ellendre is korrumpalhato, sokkal inkabb
olyan intézményi feltételek kialakitasa, amelyek nem kinalnak kiskapukat, vagyis az alkalma-

zott szabalyozd mechanizmus kizarja a korrupcio lehetdségét.
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3.4. Az alku

Egy szokvanyos cseretigylet soran a felek az arrdl alkudoznak. Ha a vevd rezervacios
ara meghaladja az elad6 kindlati arat, a sikeres tranzakcidonak nincs elvi akadalya. A két ar
kozotti kiilonbség az a joléti tobblet, amely akkor keletkezik, ha a felek kooperativ magatar-
tast tanusitanak, vagyis az iizlet 1étrejon. Ennek megosztasa az alkufolyamat kozben dol el, és
minden olyan megosztas, melynek sordn mindkét fél nullandl nagyobb részesedéshez jut,
barmelyikiik részérdl racionalisnak mondhatd. Ha nem kooperativ magatartést tantisitanak, az
iizlet nem jon létre, a tobblet elvész.® Mindketten érdekeltek tehat az alku sikerében, a kiizde-

lem azért folyik, hogy ki-ki nagyobb részt sajatithasson el az emlitett tobbletbdl.

A fentiek felhasznalhatok a tulajdonjogok keletkezésének magyarazatara is. Cooter €s
Ulen egyszerli szampéldaval illusztralt gondolatkisérletében abbol a feltételezésbol indul ki,
hogy egy — alaphelyzetben, az Gn. fermészeti allapotban — nem kooperativ tarsadalomnak két
tagja van, A és B, akik harom dologgal foglalatoskodnak: gabonat termesztenek, egymastol
gabonat lopnak, valamint (fegyverrel) védekeznek a masik lopasi kisérletei ellen (Cooter-Ulen

2005, 94-96. 0.). Az egyes tevékenységekre vonatkozo eltérd képességeiket a 4. tabldazat fog-

lalja Gssze:
4. tabldzat
Kifizetések a természeti allapotban
Termelés Lopas Veszteség | Fogyasztdas
A 50 40 10 80
B 150 10 40 120
Osszesen 200 50 50 200

Forrds: (Cooter-Ulen 2005) alapjan sajat szerkesztés

Tegyiik fel, hogy szerepldink felismerik az egylittmiikodésbodl fakadd eldnyoket és ki-
alakitjak a stabil tulajdonviszonyokat (elismerik egymas jogait), amelyek megkimélik dket a
védekezéssel (és persze a lopassal) egyiitt jard tobbletkoltségektdl. Ha minden erdforrasukat
gabonatermesztésre forditjak, az egyenkénti, és igy az egyiittes termelés nyilvan nd, a példa-

ban ez a novekmény 100 termelési egység.

A szerzok a természeti allapotbeli egyéni fogyasztast fenyegetési kiiszobértéknek neve-

zik, ezek a kifizetések lényegében a vazlatpont bevezetdjében emlitett rezervacids, illetve

% A nem kooperativ viselkedések tipikus jatékelméleti példaja a fogolydilemma.
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kinalati arnak felelnek meg, innen indul az alku. Az elnevezés kissé erdszakos, a hétkdznapi
(normalis) gazdasagi gyakorlatban, jogi értelemben errél persze nincs sz6.>” Ha feltessziik,
hogy a 100 egységnyi tobbleten méltanyosan, tehat fele-fele aranyban osztoznak, az 5. tabla-
zathoz jutunk. Megjegyzendd, hogy a méltanyos elosztas nem sziikséges kritériuma a haté-

konysag-novekedésnek, elegendd az emlitett racionalitds mindkettdjiik részérol.

5. tablazat
Kifizetések kooperativ allapotban
iveoonék | abplegt | o9
A 80 50 130
B 120 50 170
Osszesen 200 100 300

Forras: (Cooter-Ulen 2005) alapjan sajat szerkesztés

A szerzbparos felhivja figyelmet arra, hogy a modell nem a tulajdonjogok keletkezésé-
nek torténelmi magyarazatat adja, hiszen a tulajdonszerzés szamos mas (példaul erészakos)
formaja is ismert. A példa lizenete sokkal inkabb az, hogy miként magyarazhatd a polgari
tarsadalom tulajdonviszonyainak (és persze szdmos mas jogi intézményének) keletkezése a
tarsadalmi gazdasagossag oldalardl, amely ezuttal is a jol felfogott egyéni érdekek érvényre

jutasanak eredményeképpen jon létre.

Az eddigiek alapjan azt allithatjuk, hogy egy elméletileg mindkét fél szamara elényds
tranzakcionak nincs akadalya. Folvethetd a kérdés, miért hiasulnak meg a valosagban egyéb-
ként joléti tobblettel kecsegtetd akciok. A valasz a felek kozotti kommunikécio koltségeiben
keresendd. Coase ezeket A tdarsadalmi koltségek problamdja-ban a tranzakcid koltségeinek
nevezi, olyan egyszerii példakat felhozva, hogy az iigylethez adminisztraciora, targyi feltéte-
lekre, iddre van sziikség (Coase 1960). Végso soron az alku minden akadalyat igy értelmezi. ®®
Ennek megfelelden az alku akkor lesz bizonyosan sikeres, ha nincsenek tranzakcios koltsé-
gek. E gondolatsor eredménye a Coase-tétel, amely szerint, ,,Ha nincsenek tranzakcios koltsé-

gek, akkor a felek alkuja — a tulajdonosi jogok térvényi szabalyozasatol fiiggetleniil — az ero-
forrasok hatékony felhasznalasahoz vezet.” (Cooter- Ulen 2005, 100. 0.). A tulajdonjogi meg-

¥ A nem jogi értelemben vett fenyegetés és er8szak megnyilvanulasaival a szokésos iigyletek soran nap mint nap
talalkozhatunk. Err6l b6vebben lasd (Hamori 1998, 183-189. 0.)!

% Illik hozzatenniink, hogy a tranzakciés koltség(ek) fogalma Coase jelzett tanulmanyaban expressis verbis nem
fordul eld.
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kozelités megkivanja, hogy a tételt kiss¢ megforditsuk: ,,Ha a magas tranzakcios koltségek
meghitsitjdk a sikeres alkut, akkor az erdforrasok hatékony felhasznalasa a tulajdonjogok

kezdeti eloszlasan malik.” (uo. 101. 0.).%

Osszességében megallapithato, hogy egyfeldl az alku sikeressége és a tranzakcios kolt-
ségek nagysaga kozott szoros kapcsolat van, masrészt minél magasabbak a tranzakcios kolt-
ségek, annal nagyobb szerepet kapnak az — egyértelmii és érvényesithetd — tulajdonviszonyok

a gazdasag hatékony miikodésében.

3.5. A vallalat

A standard mikrookondémia egy joszag piaci kindlati fiiggvényét a kompetitiv viszonyok
kozott mikodod vallalatok egyéni hatarkoltség-fliggvényeinek horizontalis aggregatumaként
hatarozza meg. A kapott geometriai 6sszefliggés 1ényegében a kinalat térvénye, — az absztrakt
elmélet ismerete nélkiil is kézenfekvinek tiind — pozitiv kapcsolat az ar és a kinalt mennyiség
kozott, amely végsd soron a ndvekvo hatarkoltségnek kdszonhetd. Az okoskodas érvényessé-
gét nem befolyasolja az a koriilmény, hogy a kindlati gorbe meredeksége fligg a vizsgalodas

idétavjatol, sokkal inkabb erdsiti azt.

A tulajdonjogi elmélet szerint a kindlati gorbe meredeksége valdjaban a tulajdonjogok
korlatlan érvényesiilésének kdszonhetd. A két megkozelités kozott nines logikai kiilonbség, az
eltérés szemléletmodbeli. A kibocsatas alakuldsaval 6sszefiiggd termeldi dontések a felhasz-
nalt eréforrasok mennyiségének megvaltoztatasaval jarnak egyiitt, ez az allokacio egyben a
tulajdonjogok cseréjét is jelenti. Hasonloképpen, a tobblettermelés feltétele, hogy a piac az
arban ismerje el a margindlis koltségek novekedeését. Akar input-, akar outputoldalon éri sére-
lem a tulajdonjogok szabad érvényesiilését, joléti veszteség keletkezik. Masképpen fogalmaz-
va: a jogok korlatozasa esetén a termeldk viselkedése (a kinalati magatartas) eltér a természe-
testol.

Az elmondottak megkozelithetdk a profitmotivum tulajdonjogi értelmezésének segitsé-
gével is. A Marshall-kereszt koztudomasuan statikus elemzési eszkoz, igy a segitségével le-
vonhaté implicit kovetkeztetések is statikusak. Am, ha — Hayek szellemében — a versenyt fel-
fedezd folyamatként fogjuk fel, elmondhatjuk, hogy a verseny az alland6 cserének koszonhe-
téen az eltérd profitratak kiegyenlitddésének folyamata is egyben. A valdsagban ez a ,,paradi-

csomi allapot” még dgazatokon beliil sem tapasztalhatd. Az ok a profit korlatozasa, a tokélet-

%9 A Coase-tétel arnyaltabb megfogalmazasat adja példaul (Kopanyi 1993, 512. 0.)
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len piaci mechanizmusok kialakulasa.*® Ennek okai hosszan sorolhatok, emeljiink ki ezuttal
egyet, amely a profitcél érvényesiilését az optimalis vallalatméret kialakulasanak és a tulaj-

donjogok érvényesiilésének kapcsolatan keresztiil szabalyozza.

3.5.1. A vallalat mérete

Dolgozatunkban Coase munkassaga kapcsan mar esett sz6 arrél, hogy a vallalat egyen-
sulyi méretének kialakuldsa dontden a tranzakcids koltségek fiiggvénye. Az alapkérdés az
egyes, elhatarolhatd allokacios dontések kapcsan egyszeriien fogalmazhaté meq: Vallalat

vagy piac? A két, alternativ tevékenységszervezési forma ismérveit a 6. tabldzat tartalmazza.

6. tablazat
A tevékenységszervezés két formaja
Szempontok Piac Vallalat
A termelésszervezés Az erdforrasok Az utasitas joga
formdja piaci cseréje bérezés fejében
Ellendrzési koltségek alacsonyak magasak
Tranzakcios koltségek magasak alacsonyak

Forras: sajat szerkesztés

Amint a tdblazatbdl kideriil, a nagyvallalatok kialakulasa a belsd piacok viszonylag ala-
csony tranzakcios koltségeivel magyarazhatd. Ezek a koltségek azonban agazatonként eltéro-
ek, igy az egyensulyi vallalatméret (vagyis ahol a két szervezési forma kozotti valasztassal
kapcsolatos dontések potlolagos koltségei és hozamai kiegyenlitddnek) is dgazatonként mas

és mas lesz.

Az agazati differencidlodas sziikségképpen a tulajdonformék soksziniiséghez vezet.
Vizsgaljuk meg elsdként a két klasszikus vallalatformat, a hagyomdnyos kapitalista vallalatot
€s a részvénytarsasagot! Ezt kdvetden —az elméleti 0sszkép teljesebbé tétele céljabol —

tovabbi vallalatformakkal is foglalkozunk.

3.5.2. A hagyomanyos kapitalista vallalat

Furubotn és Pejovich a — csaladi kdrnyezetben kialakuld — hagyomanyos kapitalista val-

lalatot altalanossagban a kovetkez6 jellemzokkel irja le:

“0 A leginkabb tokéletlen piacforma véllalatanak, a tiszta monopoliumnak nincs kinalati fiiggvénye.
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1. A vallalkoz6 gyakorolja az alabbi tulajdonosi jogokat:
a) Miutan minden input tulajdonosa megkapta szerzédéses jovedelmét, a reziduum a val-
lalkozoé.
b) A vallalkozé egyediili joga a kollektiva atalakitasa, a foglalkoztatottakkal kotott kétol-
dalu szerzédések 1étrehozéasa és megsziintetése.
c) Szintén a vallalkoz6 kizardlagos joga az a) és b) pontokban megjeldlt jogok meghata-
rozott feltételek melletti elidegenitése.
2. Minden dontéshozo6 hasznossag-maximalizalo magatartast tanusit.
3. A vallalat outputja irdnt megnyilvanul6 kereslet végteleniil rugalmas.
4. Az egyiittmiik0dd inputok magatartdsanak irdnyitasaval osszefiiggd koltségek nagysaga zé-

r6 (Furubotn-Pejovich 1972, 1148. 0.).

Tehat a hagyomanyos vallalatban a tulajdonos és a miikodtetd (menedzser) személye
ugyanaz. Fiiggetleniil attol, hogy a vallalkozo sajat, vagy bérelt er6forrdsokkal gazdalkodik, a
tulajdonosi érdekeltség igy nagyon erés.** Jelenlegi szohasznalatunkban ez annyit tesz, hogy a
lényeg az, ki gyakorolja tulajdonosi jogokat. Ez az érdekeltség egyszerre nyilvanul meg az
alkalmazottak szigort ellendrzésében, €s a legjobb megtériilési rata (profitmaximum) keresé-
sében. Tulzas volna azt feltételezni, hogy az allokacié optimalis lesz, de mindenképpen allit-
hatd, hogy az ilyen vallalatok piaci jelenléte az optimum felé tereli a gazdasagot. A 3. jellem-
vonasbdl (vizszintes egyéni ar-értékesitési gorbe) kovetkezd versenyviszonyok kozott inten-
ziven érvényesiil a profitratdk kiegyenlitddésének jelensége, a szabad tOkearamlasnak ko-
szonhetéen hosszi tdvon —zéré gazdasagi profit mellett —egyensulyba keriil az &4gazat.
A valdsagban ez az allokacios mechanizmus korantsem lesz tokéletes, de megvan annak lehe-

tdsége. Az intézmeényi 6sztonzok mindenesetre ebbe az iranyba mutatnak.

3.5.3. A részvénytarsasag

Az anyagi termelés szférajaban a részvénytarsasagokat a technikai fejlédéssel egyiitt ja-
r6 novekvo tokeigény hozta 1étre. A korlatlan felelosség korabbi intézménye a novekvo koc-
kazatoknak koszonhetben utjat allta a tdkekoncentracionak, ez sziikségképpen vezetett a kor-
latolt feleldsség és a részvénytarsasagok megjelenéséhez. Ezzel egyidejlileg a szervezetek
novekvd méretének, és a kiilsé tulajdonlés eluralkodasanak koszonhetden megjelent egy Uj

alkalmazotti réteg, a fizetett menedzserek csoportja. A tulajdon és a vallalati vezetés szétvala-

! Megjegyzendd, hogy az elméleti kozgazdasagtan nem tesz kiilonbséget sajat és idegen er6forrasok megtériilési
kovetelményei kozott.
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saval — Marris kifejezését hasznalva — megsziiletett a menedzserkapitalizmus (Marris 1964).
Ennek koszonhetéen a modern vallalat egy alapvetd szempontbdl kiilonbozik a hagyomanyos
vallalattol: a modern vallalat tulajdonosainak a fentebb az 1. b) pontban jelzett jogai erdsen
korlatozottak. Ertelemszeriien a stockholderek ellendrzési, iranyitasi lehetdségei is korlato-
z6dnak, vagyis sériil a fenti 4. ismérv is (Furubotn-Pejovich 1972). Ezzel ugyan a tulajdono-
sok jogi helyzete alapvetden nem valtozik, de egyes tulajdonjogi elemek felpuhulnak.
A stockholderek kore gyakran széles (allam, kisbefektetdk, intézményi befektetok, mas valla-

latok, bankok stb.), igy érdekeik sem feltétleniil esnek egybe.

A részvénytarsasagi forma torténelmi kialakulasanak evolucios szemléletli interpretacio-
jat adja Alchian és Demsetz (1972):

Minden cég szdmara elsddleges feladat az eréforrdsok beszerzése. A vallalat elsdsorban
a jovobeli eladasok igéretével fordul azokhoz (hitelezOkhoz vagy tulajdonosokhoz), akik biz-
tositjadk a financialis tokét. Bizonyos helyzetekben az eréforrasok eldre beszerezhetdk a fo-
gyasztoktol egy jovobeli kézbesités reményében (példaul egy tervezett konyv elére torténd
eladasa esetében). Vagy, amennyiben a cég néhany miivészbdl vagy szakértobol all, elképzel-
het6, hogy az adott szolgaltatas eladasa késébb hozza meg a bevételeket. A legtobb esetben a
toke olcsobban szerezheté be, ha szamos (kockazatkeriild) befektetd kis részletekben jarul
hozza a nagybefektetéshez. A nagy Osszegli befektetést igényld gazdasagi fejlesztések azt a
megoldast sugalljak, hogy a vallalati inputok biztositasa soran meg kell birkdzni azzal a jelen-
séggel, amely nagyszamu részvényes esetén a profit megosztasa kapcsan felmeriil. Egy meg-
oldasi valtozat lehet a korlatozott felelosség, kiilonosen azon cégek szamara, amelyek vi-
szonylag nagyok az egyéni részvényes vagyonahoz képest. Ez az intézmény a részvényesek

védelmét szolgalja a nagy veszteségektdl fliggetleniil attol, hogy a veszteséget ki okozza.

Ha egy vallalatnal az 6sszes részvénytulajdonos részt vesz minden dontésben, az nem-
csak oriasi biirokratikus koltségekkel jar, de sokan bujhatnak ki az informaciok megszerzésé-
nek feladata alol abban a témakorben, amelyrél éppen dontenek, hiszen a rossz dontésekkel
egyiitt jard veszteségek nagyrész sok mas tulajdonos k6zott oszlanak meg. A vallalati gazdal-
kodas leghatékonyabb ellendrzése, amely a legtobb cél esetében elérhetd, a dontési onallosag
atruhazasa egy kisebb csoportra (menedzsmentre), amelynek legfébb funkcidja az iizletvitel,
illetve a csoporttagok kozos eréforrasainak kezelése. A cég részvényesei megtartjak eléjogai-
kat a menedzsment Gsszetételének feliilvizsgalatara, valamint a vallalat szerkezetével vagy

felosztasaval 0sszefiiggd legfobb dontések meghozatalara.
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Az egyiittmiikdodés 1) valtozatanak eredményeképp megjelenik a részvények eladasanak
joga, amely jog a tobbi tulajdonos jovahagyasa nélkiil gyakorolhatd. Barmelyik részvényes
kivonhatja a vagyonat azok ellenérzése aldl, akikkel véleménykiilonbségbe keveredik. Inkabb
igy tesz, semmint megprobalja ellendrizni a menedzsment dontéseit, amit annal nehezebb
megtenni, minél tobb részvényes rendelkezik a vagyon felett. A tulajdonosi jogok korlatlan
eladhatosaga biztositja a legelfogadhatobb menekiilést minden részvényes szdmara az olyan
tovabbi csoporttulajdonosi dontések eldl, amelyekkel 6 maga nem ért egyet.

A vezetd testiiletek tagjai kozott kialakuld verseny az esetenként megjelend opportunis-
ta magatartas elkeriilését is szolgalja, hasonloképpen ahhoz, ahogyan a tulajdonosok kozott
zajlik a verseny annak tekintetében, hogyan szoritsak ki a menedzsmentet, illetve annak egyes
tagjait akar a pozicioikbol, akar egyes dontési helyzetekbol. A t6zsdei részvényakciok kon-
centrdljadk azokat a szavazatokat, amelyek az aktualis menedzsment tevékenységének korlato-
zaséhoz vagy a menedzsment-politikdk modositdsdhoz sziikségesek. A cégtdl vart jovobeli
hasznok t6késitése a részvényarakban tiikr6z6dik, a mind nagyobb részvénycsomagok birtok-
lasa a tulajdonosokat a vagyon gyarapitasara készteti. A varhat6é hasznok tokésitése a koltség-
érzékenység megerdsddésének iranyaba mutat, ez dontd befolyast gyakorol a cégpolitikara és
a személyi ligyekre. A tulajdonosi struktira megvaltozik, a szort tulajdonlastol elmozdulva a
meghataroz6 hatalmi tombok felé. Ha ugy tetszik, a klasszikus vallalat &tmenetileg ujjaéled, a

hatalom ismét azoknal koncentralddik, akik jogosultak a reziduumra.

A részvényesi rendszer nem a szavazati hatalom szokasos megosztdsa miatt kiemelt je-
lentéségli, hanem azért, mert a szavazasi mechanizmus dontd véltozasokat eredményez.
A klasszikus kapitalista vallalat jellemz6en hosszl idon keresztiil mitkodik egyetlen mene-
dzserrel, aki folyamatosan élvezi a tulajdonos bizalmat. Némiképp hasonldé mddon, a szétszort
szavazasi hatalma vallalat szintén jellemezhetd lehet egy hosszu életli menedzsmenttel.
A kérdés a menedzsment cseréjének valdszinlisége olyan esetekben, ha annak viselkedése a
részvényesek tobbsége szamara nem elfogadhatd. A részvények korlatlan eladhatosdga €s a
meghatalmazasok atruhdzasa megndveli a hatarozott fellépés valoszinliségét a jelenlegi rész-

vényesek vagy barmely kiilsé személy részérdl, ha a menedzsment nem végzi jol a munkajat

(Alchian-Demsetz 1972).

A tulajdonosi csoport és a menedzsment kozott kialakuld érdekellentétek szamos teriile-

ten jelenhetnek meg (Voszka 2000):
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a) A tulajdonosok és a menedzserek beruhazasokkal kapcsolatos elképzelései gyakorta elté-
réek: a tulajdonosok olykor a gyors terjeszkedés, mig a menedzserek a megfontolt, kis 1¢-
pésekben torténd haladas hivei.

b) Egymasnak fesziilhetnek az érdekek az osztalék meghatirozasanak kérdésében is.
A tulajdonos — kiilonosen osztott tulajdon esetén — révid tavon inkabb a jovedelmek kivo-
nasaban érdekelt, a menedzser célja az osztalék (részleges) visszaforgatasa a vallalat — és
igy személyes jolétének — stabilitasa érdekében.

c) A menedzserek természetes torekvése onallosaguk novelése, kivaltképp a rovid tavu, ope-
rativ dontések korében. A tulajdonosok ezt jogaik felpuhuldsaként €élik meg, az ellentétes
érdekek egyensulya instabil lesz.

d) Noha az osztott tulajdon altalaban nagyobb biztonsagot nyujt a menedzsereknek a tulajdo-
nosokkal szemben, el6fordulhat, hogy akér a kistulajdonosok Osszefogasa, akar a gyenge
eredménynek koszonhetden bekovetkezd tulajdonkoncentracid jovoltdbol ez a pozicid

meginog.

A stakeholderek (szakszervezetek, fogyasztok, helyi kozosségek, versenytarsak, hitele-
z0k stb.) eltéré érdekérvényesitési képességeik révén szintén beleszolhatnak az allokécioba,
bar ez utébbi megallapitds a hagyomanyos vallalatra is lehet igaz. Lényegében 0j értelmet
nyerhet a hasznalat joga, vagy éppen sériilhet az eréforrasok szabad elidegenitésének joga is,

amennyiben példaul egyes stakeholder-csoportok képesek befolyasolni azt.

Témank szempontjabol a tulajdonjog masodik elemének (usus fructus) felpuhulasa sok-

kal inkabb figyelemre mélto.
Pejovich a menedzserek megjelenése kapcsan harom profitkategoriat hatarol el:

a) Potencidlis profit: a mikro6kondémiai értelemben vett, vagyis a hatarkoltség és a hatar-

bevétel egyezdségét biztositod kibocsatas mellett kialakuld profit.

b) Bejelentett profit: a menedzsment altal a tulajdonosok tudomasara hozott profit, amely

tipikusan kisebb, mint a vallalat potencialis profitja.

C) Alternativ profit: a befektetett vagyon mas teriileten torténd hasznositasaval elérhet6 jo-
vedelmet tiikrozi, 1ényegében a hagyomanyos mikrookondmia normal profit kategoria-

janak felel meg (Pejovich 1992, 60. 0.).

A menedzserek az informacids aszimmetridknak koszonhetOen, sajat érdekeiket szem
el6tt tartva hajlamosak arra, hogy félretajékoztassak a tulajdonosokat a koltségek nagysagarol.

Az igy elérhet6 tobbletfogyasztasuk elméletileg a potencidlis, €s a bejelentett profit kiilonbse-
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ge, amely a be- és kilépés tranzakcios koltségeivel egyezik meg. Ez a tobbletfogyasztas a ve-
zet6k nem pénzbeli jovedelme, amely a gazdasagilag indokoltnal dragabb autdk, koltségesebb
szallodak, folosleges kiilfoldi utazasok, fénylizéen berendezett irodak stb. forméjéban jelenik
meg. Ezek a koltségek nyomjak a bejelentett (nyilvanossagra hozott) profitot a potencialis ala,

ez pedig tavol tartja a lehetséges versenytarsakat az agazattol.

A mikrookonomiabdl frissen kollokvalt hallgato ehelylitt jegyezheti meg, hogy a tarsadalmi
jolét nem sériilt, hiszen mindossze jovedelematcsoportositas tortént a menedzserek javara. Valo-
jaban a profitoknak a fentebb targyalt torzitasa a vallalat és az dgazat kibocsatasat eltériti a ki-
vanatostol, vagyis joléti veszteség keletkezik. A tolvaj, a sértett és az orgazda korabban emlege-
tett példajahoz hasonldan azt is érdemes hozzatenni, hogy a menedzser nem pénzbeli jovedelme
(haszna) altalaban kisebb, mint a tulajdonos ezzel kapcsolatos koltsége, hiszen a menedzser a
potya joszagot kevesebbre értékeli, mintha fizetnie kellene érte, vagy megforditva, ha fizetnie

kellene érte, olcsobbal is beérné.

A 7. tablazat a két véllalat (és tulajdonforma) jellegzetességeit foglalja dssze.

7. tablazat
A hagyomanyos kapitalista vallalat és a részvénytarsasag
Szempontok Hagyomanyos vallalat Részvénytarsasag
TUIE}J d(?nj Oglue,lemek Ervényesiilnek Részben felpuhulnak
érvényesiilése
Teny leges’ profit Potencialis profit Bejelentett profit
nagysaga
Joléti veszteség Kompetitiv piacon Piacformatdl fiiggetleniil
keletkezik-e elméletileg nincs jOléti veszteséggel jar
A tranzakcios koltségek Nincs, a modell Jelentésen befolyasoljak
szerepe elhanyagolja az optimalis allokaciot
, . L Tarsadalmi szinten Kisebb a tarsadalmilag
Az agazat kibocsatasa ey . \
optimalis indokoltnal

Forras: Sajat szerkesztés

A piaci viszonyok atalakuldsa, a tarsadalom intézményrendszerének mind bonyolultabba
valasa, ¢és a hatékonysagjavitast célzd (vagy éppen egészen mas tarsadalmi célt szem elott
tarto) allami eréfeszitések a gazdalkodo szervezetek szamos olyan formajat eredményezték az
elmult évszazadban, amelyek tulajdonjogi vizsgalata (is) tanulsagokkal jar. Az alabbiakban
olyan vallalatformakat vesziink sorra, amelyek mindegyikére jellemzd a tulajdonjogok felpu-
hulasa, a kiilonbség legfeljebb annak megjelenési modjaban és intenzitdsaban van. A vizsgalt
sajatos vallalatformak: a szabdlyozott vallalat, @ nonprofit vallalat, a kozos iranyitasu vallalat

és a szocialista vallalat.
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3.5.4. A szabalyozott vallalat

Az allami szabalyozas esetenként a vallalatokra un. méltanyos megtériilési ratakat (fair
return) kényszerit (Furubotn-Pejovich 1972, 1152. 0.). llyenek érintettek példaul a kozszol-
galtatd vallalatok vagy a telefontarsasagok. Tobbnyire hatosagi eszkozoket alkalmazva téritik
el a piaci arakat a szabalyozasmentes helyzethez képest altalaban lefelé annak érdekében,
hogy a — nem feltétleniil piaci alapon artikulalt — tarsadalmi érdekek ne sériiljenek.*?

Az ilyen, az elméleti kozgazdaszok altal természetes monopdliumnak nevezett cégek
helyzetiiknél fogva képesek erds nyomas alatt tartani a keresleti oldalt.*® A tovabbi okosko-
dast nem befolyasolja, hogy a regulalt vallalatok gyakran oligopol-helyzetben vannak, hiszen
a negativ meredekségii ar-értékesitési fiiggvény és az arvezérelt profitmaximalizdl6 magatar-
tas rajuk is érvényes.

A természetes monopdliumok szabdlyozdsanak szamtalan modellje ismert, a legjellegze-
tesebb az armaximalds, ezen beliil a harom alapeset az outputszabalyozés, a profitszabalyozas
¢s hatarkoltség-bazisu arképzés (Kopanyi 1993). Témank szempontjabol kiemelendd, hogy
minden szabalyozasi esetben korlatozottak a vallalat reziduumal kapcsolatos jogai. Ez pedig
arra készteti a menedzsmentet, hogy a hatdsaggal folytatott alkudozéds soran a maximalt ar
mind nagyobb értékét juttassa érvényre.

Mivel a szabalyoz6 elméleti célja a normal profit biztositasa, hiszen a jol (vagy rosszul)
felfogott tarsadalmi érdek azt diktalja, hogy a véllalat hosszl tdvon fennmaradjon, a hatosag
az atlagkoltség-szintl ar kialakitasara torekszik. Mindekozben természetesen érvényét veszti a
szokasos profitmaximum-kovetelmény. Ezt a helyzetet az &rmaximalas profitszabalyozé mo-

dellje illusztralja. Tekintsiik a 7. abrat!

A szabalyozatlan vallalat kibocsatasa Py, ar mellett Qn nagysag lenne, lathatéan ez pozi-
tiv profitot jelentene. A hatosag célja olyan ar (Py) eldirdsa, és a kordbbinal magasabb kibo-
csatasi szint (Qy) elérése, amelyek mellett a hosszu tava atlagkoltség (LAC) éppen megtériil,
vagyis a gazdasagi profit nulla.

A beavatkozas révén lényegében maradéktalanul megvalosul a ,,tulajdonosi rezidualis

jogok torvényes korlatozasa” (Alchian-Demsetz 1972, 783. o.). Ilyen szabalyozasi viszonyok

“2 Egy példa: ,,Az Eurdpai Parlament megszavazta az Unios orszagok kozti egységes roaming-tarifak bevezeté-
sét. Az 0j szabalyozas matol 1épett életbe [2009. julius 1-jét6l — F. Zs.], és kimondja, hogy az Unids orszagok-
ban tartozkodva a hivasfogadas percenként legfeljebb bruttd 66,9 forintba keriilhet, a hivasinditas pedig legfel-
jebb 151,4 forintba.” (Wiezner 2009).

* Természetes monopoliumrol beszéliink, ha egyetlen vallalat barmely outputszinten alacsonyabb atlagkoltség-
gel latja el a teljes piaci keresletet, mint kett6 vagy tobb.


http://www.keymedia.hu/keymediaclick.cgi?site=idgforumok&id=112083
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kozott a menedzsment abban érdekelt, hogy a hatosadggal folytatott alkudozas soran minél
magasabb koltségeket ismertessen el. A célja nyilvan nem az, hogy a tulajdonosok pozicioit
javitsa, sokkal inkabb arra torekszik, hogy az elfogadtatott magasabb koltségek révén kialaku-
16 szabalyozott ar egy részét a sajat jolétének novelését szolgaldo nem pénziigyi javak (non-

pecuniary goods) finanszirozasara forditsa.

7. abra
A szabélyozott monopolium magatartdsa

LAC

| N )
Qnm Q Mennyiség

Forras: (Kopanyi 1993, 345. o.) alapjan sajat szerkesztés

Az eredmény némiképpen hasonl6 a részvénytarsasagndl tapasztaltakhoz, a cég részvé-
nyei alulértékeltek, a kibocsatas nem egyezik meg a tarsadalmi optimummal, egy vallalat ki-

bocsatasa magasabb az indokoltnal, az agazat pedig alulfinanszirozott.

3.5.5. A nem profitérdekeltségli vallalat

A kategoriaba tartoz6 vallalatok tevékenységi kore rendkiviil valtozatos: egyetemek,

hitelszovetkezetek, alapitvanyok, sportegyesiiletek, korhazak, konyvtarak stb. tartoznak ide.

A hitelszovetkezetek esetében természetesen a klasszikus formara gondolunk, a jelen hazai ta-
karékszovetkezetei valdjaban bankok, legfeljebb neviikben hordozzak a klasszikus funkciot, a
kozosseégi forrasok €sszerti — nem feltétleniil profitorientalt — atcsoportositasat. Egyébirant, nap-
jainkban a felsorolasban szerepld valamennyi ,,vallalattipussal” csinjan kell banni. Igy példaul
,»A Manchester United az elmult idényben [a 2008/2009-es szezonban — F. Zs.] 323 milli6 eu-
ros koltségvetéssel miikodott, adozas eldtti nyeresége 93 szazalékkal emelkedve az el6z6 évihez

képest 59,6 millio fontra (80 millié €-ra) nétt.” (fn.hu 2009).
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Eltekintve a jelzett sajatossagoktol, a csoportban szerepld szervezetekrdl egységesen
elmondhat6: kritikus jellemz6jiik abban all, hogy senki sem formalhat kizarélagos jogot a
rezidualis jovedelemre (Alchian-Demsetz 1972). Masképpen fogalmazva: a jelenlegi me-
nedzsment dontéseibél nem lehet a jovSben a véllalat szamara tokét kovacsolni. Igy azutan a
vezetok dontései a kézgazdasagi ésszerliség szempontjabdl erbteljesen megkérddjelezhetok.
Nagy valoszintiséggel allithatd, hogy a — sok esetben nehezen meghatarozhat6é — potencialis
profitot nem pénzbeli jovedelmek formajaban sajat hasznossaguk novelésére forditjak. Ezek
a jovedelmek szamos formaban Olthetnek testet. A kolcsonds szivességek hivatali halozata, a
nepotizmus, a kincstari korrupcié éppugy ide sorolhatd, mint azok az esetek, amikor a szer-
vezet tagjai a cég anyagi eréforrasait magancélra hasznositjak. A felsorolt példak mindegyi-
kére érvényes, hogy az drmechanizmus nem miikédik. Leginkabb azért nem, mert sok esetben
a nyilvanos arak alatta maradnak a piaci egyensulyt biztositonak, hiszen a termelt (még in-
kabb szolgaltatott) javak tobbnyire tlzottan sziikosek. A bennfentesek hasznossagtobbletét a
valdsagos tarsadalmi koltségek (a tarsadalmi értékitélet) és a mesterségesen alacsony arak
kozotti kiilonbség jelenti. Altalanossagban megfogalmazva a joléti kovetkezményeket: annél
nagyobb lesz a hatékonysagveszteség, minél nagyobb mozgastérrel rendelkezik a nonprofit
vallalat menedzsmentje a sajat nem pénzbeli jovedelmeinek novelésére, természetesen a

szervezet legalis fogyasztoinak és tamogatodinak rovasara (Furubotn-Pejovich 1972).

A nonprofit forma életképessége a tOkepiaci értékelés logikaja mentén is megragadhato.
Részvénytarsasdg esetében a menedzsment altal realizalhatd hasznok nagyobbak, ha a rész-
vény vasarolhato és eladhato, hiszen ez teszi lehetdvé a jovobeli fejlesztések jelenbeli értéke-
1ését, ezen keresztiil befolyasolva azon menedzserek mostani jolétét, akik részvényeket vasa-
roltak, illetve hozzajarultak a véllalati tdke gyarapodasihoz. Am egy nonprofit vallalatnal
(féiskolakon, egyhazaknal, vidéki klubokban, takarékszovetkezeteknél, vagy kolcsonos bizto-
sitotarsasagoknal) a menedzsment fejlesztéseinek jovobeli kovetkezményeit a tézsde nem
tokésiti a tulajdonosok jelenbeli jolétére, amennyiben ezt az értékelést sokkal nehezebb elvé-
gezni ilyen tulajdonviszonyok mellett, mint sokrészvényes tulajdonléas esetén azoknal a valla-
latoknal, amelyek nem vasarolhatok meg (ha ugy tetszik, nem sajatithatok ki) egyetlen befek-
tetd vagy befektetdi kor altal. A nonprofit, kolesonds tulajdonlasu vallalatoknal nagyobb
(vagy ugyszolvan korlatlan) lehetdség kindlkozik a tdkepiaci megmérettetés elkeriilésére. En-
nek kovetkeztében a nonprofit vallalkozasok kivételesen életképesek azon torekvések biro-
dalmaban, ahol a vallalat hasznainak elmosasa a tulajdonosi kor érdekeivel dsszhangban all

(Alchian-Demsetz 1972).
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3.5.6. A koz0s iranyitasu vallalat

A ko0z0s irdnyitas torténelmi gyokerei a XIX. szazad kozepéig nyllnak vissza. Az erede-
tileg Németorszagban elindult torekvés 1ényege a munkavallalok bevonasa a vallalati stratégi-
ai dontési mechanizmusba. A II. vilaghéboru utan Nyugat-Europa mas orszagaiban (példaul
Hollandiaban és Ausztriaban) is kovették a példat. A gondolatot elGszor a régi német torténeti
iskola képviseld vetették fel 1835-ben, torvényi szabalyozasban elséként az 1900-as évek
elején oltott testet. Ennek 1ényege, hogy a vallalati feliigyeldbizottsagban helyet kell kapnia a
munkavallalok képviseldinek is. A kodifikacido németorszagi ,,fejlodésének” csiucsa az 1976-
os Codetermination Act volt, amely a 2000 fonél nagyobb 1étszamot foglalkoztatd vallalatok
esetében a 12 s feliigyeldbizottsagban a munkavallalok 6 fos képviseldi részvételét irta el
(Pejovich 1992). A szabalyozas még arra is kiterjedt, hogy az utobbiak megoszlasa: 2 f6 szak-
szervezeti képviseld, 4 f6 pedig a dolgoz6 kollektiva tagja, munkas, fizetett alkalmazott, illet-
ve fizetett vezetd kellett, hogy legyen (Nutzinger 1989). Az elképzelés tAmogatdi leginkabb
az értelmiség és a szakszervezetek voltak. Hozza kell tenniink, hogy az Egyesiil Allamok
szakszervezetei a kezdetektdl fogva elutasitottak a modellt. Vezetdik véleménye Szerint a
munkasok érdekei sokkal inkabb érvényesithetdk autondom szervezeteik révén, semmint igaz-
gatotanacsi irodakban. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a szakszervezeti vezetdk a kdzos ira-
nyitds meghonositasaban a tradiciondlis amerikai szakszervezeti intézményrendszer (vagyis a

hatalmuk) meggyengiilésének veszélyét is lattak.

Barmilyen formaban valdsultak meg a k6z0s iranyitas intézményei az érintett orszagok-

ban, jellegzetességeik roviden dsszefoglalhatok:

a) A tamogatok és végrehajtok célja kettés volt. Egyfeldl
o a demokracia er6s6dése, masrészt
o amunkavallalok elidegenedésének mérséklddése.

b) Politikai indittatasu torekvések voltak.

A felsoroltak mindegyikétdl tavol all a fundamentalista kozgazdaszok altal rendre sza-
mon kért kdzgazdasagi racionalitas. Ez alatt itt is az értendd, miként szolgaljak ezek az in-
tézmények a kozjot, nem pedig az, hogy jol jar-e az egyén. Aligha szorul magyarazatra
ugyanis, hogy a valtozasokért tett politikai-ideologia-szocioldgiai tartalmu eréfeszitések
mindegyike mogott egyének és csoportok gazdasagi érdekei huzdédnak meg. A rendszer jolé-

tet veszélyeztetd hibai a kovetkezokben foglalhatok Ossze:
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a) Felborul a dontéshozas és kockdzatviselés hagyomdnyos rendje. A dontéseket a vegyes
testiilet hozza, a feleldsséget csak a tulajdonosok viselik. Ha jo a dontés, a hozamon min-
dannyian osztoznak, ha rossz, a veszteség csak a tulajdonosra harul, hiszen az alkalmazot-
tak és a munkasok a bériiket — széls6séges helyzetektol eltekintve — mindig megkapjak.

b) Sériil a kapitalizmus egyik alapértéke, a szerzddés szabadsdga. A részvényesek nem ma-
guk dontenek arrdl, milyen egytittmiikodési format valasszanak a dolgozokkal a szervezet
hatékony miikddtetése érdekében — az intézményszervezd a torvény kényszere. Monopo-
lium alakul ki a szervezetek piacan.

C) Sérelmet szenved a kapitalizmus masik alapértéke, a magdntulajdon is. A tulajdonost az
eréforrasai hosszu tava hasznosuldsdhoz erds érdek fiizi. Ha az ezzel kapcsolatos donté-
sekben olyanok is szerepet kapnak, akiknek nincsenek tulajdonosi motivacioik, az alloka-
ciés mechanizmus megvaltozik. Az alkalmazottaktdl —a manapsag egyre inkdbb terjedd
dolgozoi szolidaritas és dldozatkészség ellenére is — aligha varhato el, hogy allaspontjukat
stratégiai elvek mentén fogalmazzak meg. A dontési mechanizmusban egymasnak fesziil-
nek a rovid és hossza tavu érdekek, ez pedig a vallalati cash flow és a beruhazasi szerke-

zet torzulasahoz vezet (Pejovich 1992).

Osszességében elmondhato tehat, hogy a kdzds iranyits intézménye — jollehet napja-
inkban is fellehetd egyes orszdgok szervezeti szabalyozasaban ¢és gyakorlataban — tarsadalmi
hatékonysagveszteséggel jar. A fenti érveket egyetlen mondatba foglalva: ,,Ha a kdzos iré-
nyitas csakugyan alkalmas a termelékenység novelésére, vagy a részvényesek koltségeit
meghaladé jovedelemndvekedéshez képes juttatni a munkavallalokat, akkor miért lenne

sziikség a kdzos iranyitas torvényekkel torténd kierészakolasara.” (Pejovich 1992, 75. 0.).

3.5.7. A szocialista vallalat

A témara vonatkoz6 kovetkezd rovid fejtegetés nem oncéli nosztalgia. Habar a szocia-
lista gazdasag vizsgalata ma mar leginkabb a gazdasagtorténészek dolga, a tarsadalmi tulaj-
don bazisan nyugvo vallalati rendszer — els6 hallasra hihetetlennek tiind — sokszintisége elle-

nére is egységes tulajdonviszonyainak vizsgélata sem mentes a tanulségokt(')l.44

* Megjegyzends, hogy a tarsadalmi tulajdon fogalma az adott torténelmi kdrnyezetben is értelmetlen.
Nemcsak azért, mert a termeld eréforrasok valdjaban allami tulajdonban voltak, sokkal inkabb azért, mert a
fogalommal éppen a tulajdon lényege, nevezetesen a kizarolagossag vesziti el értelmét. Ha valami mindenkié,
akkor ki¢ nem?
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Masrészt azért is hasznosnak tartjuk a szocialista vallalat tulajdonjog-elméleti vizsgala-
tat, mert ez a tulajdonforma szamos rokonsagot mutat a modern gazdasag allami vallalatanak
viselkedésével, mikozben természetesen nem feledjiik a kétfajta véllalat tarsadalmi-gazdasagi

bedgyazottsagaban meglévo kiilonbségeket.

A tulajdonjogi megkozelités tehat a szocialista kornyezetben miikodé vallalatok visel-
kedésnek bemutatasakor is tanulsdgokkal szolgal. Jellegzetes hasonlosagi elemek fedezhetok
fel a szocialista vallalatok és a modern kapitalista cégek tulajdonjogi viszonyai kozott.
Az utobbi esetében a menedzserek kdztudomasuan komoly szabadsagot élveznek 6nallosa-
guk érvényre juttatdsaban. Az erdteljes ellendrzés, iranyitas és koltségérzékenység kdrnyeze-
tében, a sajatosan megosztott tulajdonlds intézményi keretei kozott a menedzser bedrazza a
hasznos termelési magatartasok kiilonboz6 tipusait, kivalasztja és beszerzi a legkedvezobbe-
ket, s teszi mindezt a tulajdonosok koltségére. Valdjaban ennek az intézményi struktiranak
az ismerete megteremti a lehet6séget a menedzserek szamara a nem pénzbeli jovedelmekben
fogalmak mentén nézziik, csak egy kis 1épés annak felismerése, hogy a szocialista menedzser
Iényegében hasonlo helyzetben van sajat cégénél. A szocialista menedzser és az allam kozotti
kapcsolat a kapitalista menedzser és a tulajdonosok kozotti kapcsolattal csaknem teljesen
analog. Az allami ellendrzés, iranyitas, illetve a kivant menedzseri magatartas érvérvényre
juttatdsanak koltségei nyilvanvaldéan zérénal nagyobbak, és — joléti szempontbdl — rendkiviil
fontosak. Igy azutdn a szocialista menedzser eldontheti, hogy — az ezekre a koltségekre vo-
natkozo sajat becsléseinek tartomanyan — milyen mértékben korlatozhatja az allami tulajdo-
nosi jogokat a vallalatnal, vagy — ami ugyanazt jelenti — hogyan hasznalja a cég er6forrasait a
sajat hasznossaganak novelésére, és a tarsadalmi koltségek terhére (Furubotn-Pejovich 1972).
A kiilonbség — ebbdl a szempontbol — leginkabb az emlitett kdltségek nagysagabol fakad
attol fiiggden, hogy szocialista vagy kapitalista vallalatrol van-e szo. El6bbi esetében okunk
van feltételezni, hogy a hatékony ellendrzés, iranyitas €s elszdmoltatas koltségei a szervezet
¢s az allam laza-kozvetett kapcsolatabol fakaddéan magasabbak, igy az ezek hianyabdl fakado
hatékonysagveszteség is nagyobb. Ez azonban mit sem von le az analdgia érvényességébdl.
Ez a megallapitas természetesen a szocializmusnak arra a valtozatara lehet érvényes, amely-
nek regnalasa hazankban a 70-es évekre €s a 80-as évek elejére tehetd, és amelyet a gazda-
sagtorténészek indirekt (vagy tervszabdlyozés) mechanizmusként emlegetnek. Tehat semmi-

képp nem felel meg példaul az utasitasos gazdasag feltételeinek.
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A szocialista vallalatrol alkotott képilinket tovabb arnyalja a nyereségmegosztas intéz-
ményének torténelmi példaja.

A gazdasagi szervezeti forma megvalasztasanak szabadsaga — demokratikus berendez-
kedés esetén — biztositja a szervezetek sokszinliségét a tevékenység jellege, a piaci kornyezet,
a vallalat mérete ¢és mas tényezok altal befolyasolt hatékonysagi kovetelmények mentén.
A politikai hatalom autoriter tarsadalmakban olykor korlatozza ezt a szabadsagot.
A nyereségmegosztas alkalmazasa példaul életképes lehetéség az olyan gazdasagi szerveze-
teknél, amelyek tehetséges szakembereket vagy miivészeket foglalkoztatd kis csoportokban
mitkédnek. De ha politikai, adojogi vagy allami tamogatasi megfontolasok indukalnak pro-
fitmegosztasi technikakat olyan szervezetek esetében, amelyeknél ezek egyébirant kzgazda-
sagi értelemben indokolatlanok, akkor sziikségképpen kialakulnak a szervezeten beliili véde-

kezés kilonb6z6 technikai.

Példaul az egykori Jugoszlaviaban, a legtobb, ha nem az Osszes cég a dolgozok altal
(korlatozottan) tulajdonolt volt abban az értelemben, hogy a rezidualis jovedelmeken a teljes
kollektiva osztozott, mikozben a politikai korlatok hianyaban a cégek javarésze vélhet6en a
kifizetett bérekre koncentralna, semmint, hogy a tulajdonosi koér a menedzsmenttel és az al-

kalmazottakkal osztozkodjék a nyereségen.

A rezidualis jovedelmekre vonatkoz6 dltalanos osztozkodas intézményének megtartasa
esetén az ellendrzés aloli kibuvas megnovekvo vallalati szintii tobbletkoltsége meghaladja azt
a nyereséget, amely a nyereségmegosztas révén érvényesiilo kollektiv érdekeltség jovoltabol
keletkezik. Ha nem igy lenne, a profit alkalmazottakkal torténé megosztasa sokkal gyakrab-
ban fordulna el a nyugati tarsadalmakban, ahol az ilyen szervezetek miitkddése soha sem
volt korlatozott vagy éppen politikailag preferalt. Ahol a rezidualis jovedelmeken torténd
kollektiv osztozkodas politikai el6iras, ott varhatoan eladdig nem alkalmazott menedzsment-
technikak keriilnek el6térbe a vallalati szintli vezetdi ellendrzés aldli kibuvas visszaszoritasa-
ra. Olyanok, amelyek ritkan fordulnak el6 a nyugati tarsadalmakban, ahol rendszerint a tulaj-
donosi kor — és részben a menedzsment — felelds a reziduum biztositasaért és noveléséért, a
profitmegosztas intézménye pedig tobbnyire csak a Kis, szakmai vagy miivészeti csoportok

termelési viszonyai kozott miikodoképes (Alchian-Demsetz 1972).

A 8. tablazat az el6zdekben targyalt vallalati formak jellegzetességeit foglalja 0ssze a

tulajdonjogok érvényesiilése és az ebbdl fakadod joléti kovetkezmények szempontjabol.
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8. tablazat

A szabalyozott vallalat, a nonprofit vallalat,
a kozos iranyitasu vallalat és a szocialista vallalat 6sszehasonlitasa

Szempont Szabalyozott Nonprofit Koz0os iranyita- Szocialista
P vallalat villalat s vallalat villalat
A domeh,O 20k jelentds csekély ellentmondésos csekély
feleléssége
A magantulajdon dominans csekély dominans nincs
szerepe
A tulajdonjogok kozepes eros kozepes nagyon eros
felpuhulasa P P 24
koltségként . -
A menedzserek elismertetett tarsadalmi ér- nem iellemzé tsagsa(iaeﬁn l;glzt
tobbletjovedelme nem pénzbeli tékitélet — ar J g taem p
iovedelem beli jovedelem)
A reziduum nincs kvazi poten- kisebb a poten- nehezen
jellege cialis profit cialis profitnal értelmezhetd
Az dgazat tobb, mint a kevesebb, mint elmarad a alultermelés
kibocsatdsa jOléti optimum | a joléti optimum potencialistol

Forras: Sajat szerkesztés

Osszefoglalasképp megallapithato tehat, hogy a targyalt valamennyi véllalatforma ese-

tén felpuhulnak a tulajdonosi jogok. Ennek joléti kovetkezményei leginkabb a tulajdonosokat

normal esetben megilletd reziduum eltlinésében vagy korlatozodasaban Oltenek testet. Ez a

koriilmény jelentdsen torzitja a tékeallokaciot, igy az dgazati kibocsatas szamottevden eltér a

tarsadalmilag kivanatostol.

3.5.7.1. Egy kuriozum: a kézos iranyitasu szocialista vallalat

A 80-as évek szervezetelméleti talallmanya volt Magyarorszagon az allami vallalatok egy ré-

szénél kialakitott j, kollektiv vezetési forma, a vdllalati tandcs.”® Tagjai az igazgato, a vallala-

ti vezet6ség képvisel6i, valamint a dolgozok valasztott kiildottei voltak. A testiiletben 50 tagnal

nem lehetett tobb, megoszlasaban a dolgozoi kiildottek szdmanak meg kellett haladnia a vezeto-

ség képviselbinek szamat, beleértve az igazgatot is. Az lehetett tagja, aki a vallalattal legalabb

hat hénapja munkaviszonyban allt. Az igazgatdt a tanacs nevezte ki, de az igazgatd nevezte ki a

tanacs felét (Sarkozy 1993). A testiilet hataskorébe tartoztak a 33/1984 (X. 31.) MT rendelet

szerint egyebek mellett az alabbiak:

a) az igazgatgatora vonatkozé munkaltatoi dontések,

** Az allami vallalatok kb. 75%-4nal alkalmazték (Sarkozy 1993).
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b) a vallalat k6zép és révid tava terveinek meghatarozasa,

) a vallalat mérlegének és eredmény-kimutatasanak jovahagyasa,

d) a vallalat tevékenységi korének jelentds modositasa,

e) a vallalat beruhazasaira, a hitelfelvételre és a kotvénykibocsatasara vonatkozo dontések
meghozatala,

f) jelentds munkaerd-gazdalkodasi dontések,

g) a felhasznalhato jovedelem elosztasa, az elosztas elveinek meghatarozasa,

h) a vallalat szétvalasanak, mas vallalattal valé egyesiilésének elhatarozasa.

A vallalati tanacs intézménye egészen az 1990-es évek elejéig fennmaradt olyannyira, hogy
az 1990. évi LXXII. torvény alapvetd stratégiai jogositvannyal ruhazta fel:

,»17. § (1) A vallalati tanacs, tovabba a vallalat dolgozoi kozgytilésének (kiildottgyiilésének)
altalanos vezetésével miikodo allami vallalat esetében az altalanos vezetést ellatd testiilet két-
harmados sz6tobbséggel hataroz a vallalat gazdasagi tarsasagga torténd atalakitdsanak szandé-
karol, amelyet az allami vagyonkezel0 szervezet részére bejelent.”

A fentiek dnmagukért beszélnek. A gyakorlatban sajatos munkamegosztas jott [étre az igaz-
gatd és a tanacs kozott. EIObbi viselte a feleldsséget ,,befelé”, illetve a vallalat torvényes és
eredményes miikodéséért a foldttes allami szervezetek felé, mig a tanacs semmilyen iranyu fele-
16sséggel nem tartozott. Kialakult tovabba az éntulajdonias sajatos intézménye, a formalis alla-
mi tulajdon megléte mellett 6nkorményzati jellegli helyi dontéshozo testiilet (kvazi menedzs-
ment) gyakorolta ténylegesen a tulajdonosi jogok nagy részét. Ez a maga tarsadalmi-gazdasagi
kornyezetében el6relépés volt, hiszen ,,a menedzseri tulajdonlas [...] hatékonyabb, mint a kdz-
alkalmazotti” (Sarkozy 1993, 21. 0.). A bérmunkas tipusu mentalitas ugyanakkor erés korlat a
tulajdonosi magatartas kialakulasanak utjan. Raadasul egy 1985-0s minisztertanacsi rendelet
szerint a testlilet tagjai a testiiletben végzett munkajukért semmilyen dijazasban nem részesiil-
hettek. E jogszabaly sugallta azt is, hogy a vallalati tanacs iilései munkaidén kiviil legyenek,

magyaran tagjai iranyitsak tarsadalmi munkéban a szervezetet. Igazi sikertorténet.

A magyar gazdasagtorténet pikantéridja, hogy a kozos iranyitas intézménye a privatizacio
kezdeti szakaszanak teoretikus kiizdelmei soran a Munkavallal6i Résztulajdonosi Program kap-
csan reinkarnalddott. ,,A modell 1ényege az, hogy — gyakran kormanyzati segitséggel, kis ka-
matra adott kdlcsonbdl — a munkavallalok megvasaroljak az 6ket foglalkoztatd vallalat tokéjé-
nek egy részét, sét, bizonyos esetekben magat, az egész, csédbe jutott vallalatot is.” (Agh 1991,
9. 0.). Ezutan parhuzamosan gyakoroljék a tulajdonosi jogokat és tantsitanak alkalmazotti ma-
gatartast.® Nem véletlen, hogy a program nemcsak kormanyszinten halt el viszonylag gyorsan,

de a szakszervezeteket sem hozta talzottan izgalomba.

“® Ez a multiplex személyiségzavar a gyakran emlegetett Karinthy-gondolatot juttatja esziinkbe: ,,Tovabba azt
almodtam, hogy két macska voltam, és jatszottam egymassal.” (Karinthy 1999, 37. o.).
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3.6. A privatizacio

A fejezetnek nem az a célja, hogy részletesen attekintse a kelet-eurdpai, vagy akarcsak a
magyar privatizacid torténetét, amiként a privatizacids technikdk elmélyiilt ismertetésétol,
illetve alkalmazéasuk statisztikajatol is eltekintiink. Ezeket a feladatokat az egyetemi gazda-
sagpolitikai tankonyvek rendszerint elvégzik. Figyelmiinket ezuttal is arra iranyitjuk, hogy a
privatizacio hazankban alkalmazott — és fotémank szempontjabol relevans — modszerei ho-
gyan hatnak a tulajdonviszonyok valtozasara, és ezen keresztiil a jolétre. Az egészséges patri-
otizmus mellett a magyar maganositas vizsgalatat tdmasztja ald egyébirant az a koriilmény is,
hogy — az 1988-95-6s idészakot tekintve, amelynek soran a Fold 88 orszagaban zajlott vala-
milyen mértéki privatizacido — hazank az érintett orszagok azon maroknyi csoportjahoz tarto-
zik, amelyekben a tranzakciok szama a 100-at, illetve a privatizalt vagyon Osszértéke az

egy milliard dollart egyidejiileg haladta meg (Shirley 1998).*

Az elemzés alapjaul szolgalhatnak a privatizacio céljaira és alapvetd modszereire vonat-
kozo, a nyugat szakirodalomban meggyokeresedett nézetek. Annal is inkabb figyelmet érde-
mel az 6sszehasonlitd vizsgalodas, hiszen a kelet-eurdpai privatizacid elmult két évtizedének
sajatossdgai messze tulmutatnak a magantdke stabil hegemonidjan alapuld hagyomanyos de-
mokracidk esetenkénti maganositasi akcidinak nemzetgazdasag jelentds€gén, és megvaldsitasi
gyakorlatan. A keleti tipust, gyakran osztogatasos, de mindenképpen rendszervaltd privatiza-
ciok intézményi kornyezete és alkalmazott technikai jellemzden eltérnek a nyugaton alkalma-
zott rendszerimmanens magénositasi gyakorlattol.*® A posztszocialista orszdgokban megfi-

gyelt altalanos jellemvonasok a kovetkezok voltak:

a) A nagy vagyontomegii kinalattal tOkeszegény kereslet allt szemben.

b) A privatizacio és a politikai rendszervaltas javarészt egy idoben zajlott le.

c) A kiindul¢ allapotban az allami tulajdon talstilyban volt.

d) Hianyzott a privatizacio jogi intézményrendszere.

e) A maganositasnak nem voltak el6zményei.

f) A széles korii tarsadalmi konszenzus igénye (hidnya) megnehezitette a gyors, és haté-

kony lebonyolitast (Torok 2011, 187-188. 0).

Vagyis az értékelés sordn a kor- és rendszerspecifikus sajatossagok megkertilhetetlenek.

Ugyanakkor a tobbségiikben piackonform nyugat-eurdpai megoldasok a merében eltérd tarsa-

7 A listat Mexiké vezeti 211 tranzakciéval és 27 milliard dollarral, utana Argentina (129 cég és 18 Mrd $) és
Magyarorszag (203 cég és 8 Mrd $) kovetkezik (Shirley 1988, 9. 0.).

“8 A rendszerimmanens magdnositds fogalma Sarkozi Tamastol szarmazik (Sarkozy 1997).
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dalmi-térténelmi beagyazottsag ismeretében is megfeleld elméleti alapot, ha ugy tetszik, Kriti-
kai mintat kinalnak a hazai maganositas értékeléséhez. Az allami tulajdonlésu vallalkozasok

privatizaciojanak céljai a tradicionalis piacgazdasagokban az alabbiakban 6sszegezhetdk:

a) az allami bevételek novelése,

b) a gazdasagi hatékonysag Gsztonzése,

€) a kormanyzat aktivitas zavard gazdasagi hatasainak mérséklése,
d) a szélesebb korii részvénytulajdonlas dsztonzése,

e) a verseny megjelenésének eldsegitése, és

f) anemzeti tékepiac fejlesztése (Megginson 1998, 12. 0.).

A stabil tarsadalmi-gazdasagi kornyezetben jellemzéen alkalmazott privatizacios mod-

szereket foglalja 6ssze Torok (2011) a nyugat-europai gyakorlat ismeretében:

a) A hagyomanyos piacgazdasagi gyakorlatban szokasos megoldas az érintett vallalat feljavi-
tasa, majd tdzsdei bevezetése. Utdbbi tobbnyire maradéktalanul tolti be tokeértékelési
funkcidjat, vagyis biztositja a reélis aron torténd értékesitést.

b) A reorganizaciot kovetheti versenytdargyalas is. Az tgylet — tarsadalmi értelemben vett —
eredményességének feltétele, hogy a tender szabalyai csakugyan a legjobb ajanlattevé ki-
valasztasat biztositsak.

€) Az elméleti kozgazdasz szamara talan leginkabb aggalyos harmadik modszer a toke méltd-
nyos aron torténd értékesitése, tobbnyire a menedzserek ¢és az alkalmazottak szamara
(MEBO: Management-Employee Buy Out). Ha ilyen esetben a méltanyos arképzés alapja
a vagyon konyv szerinti értéke, a fenti megallapitadsunk aligha szorul magyardzatra. Ha a
vallalatértékelés piaci alapt (példaul komparativ vallalatelemzés, vagy diszkontalt jovede-
lemtermeld-képesség alapjan végzett vizsgalat), vagyis az elméleti igényesség jelenvalo,
valds piaci megmérettetés hianyaban aggalyossa valhat a megéllapitott tékeértékre vonat-

koz6 konszenzus, vagyis az iigylet sikere.

A fenti — elvi sulyu — megallapitasok tiikrében, és a (kelet-europai viszonylatban) talan
legsikeresebb privatizacios valtozasokon atesett magyar gazdasag kapcsan valik még inkéabb
hangsulyosséa J. Lewandowski szellemes gondolata, amely szerint a volt szocialista orszdgok
privatizacioja ,,uratlan és ismeretlen értékili javak értékesitése olyanok szamara, akiknek nincs

pénziik és nem is akarnak venni.” (idézi Sarkozy 1993, 8. 0.).

A vizsgalodas soran ohatatlanul felvetddik a modern allami tulajdonlas 1étjogosultsaga-

nak kérdése is. Az allami versus magantulajdon problémaja harom dilemmat vet fol:
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a) A (jélét szempontjabdl,... — F. Zs.) a verseny szamit vagy a tulajdonlas?*

b) A kormanyzati beavatkozassal miikodé allami vallalatok nagyobb joléti veszteséget
eredményeznek-e, mint a magancégek?

¢) Az allami vallalatok szenvednek tobb vallalatiranyitasi problématol, vagy a magancégek

(Shirley-Walsh 2001, 2. 0.)?
Egészitsiik ki a fenti kérdéseket egy negyedikkel!

d) Milyen hatast gyakorol a vallalat miikodésének hatékonysagara, ha — az allami tulajdon-
las (és monopolium) okan — nemcsak az outputpiacon nélkiilozi a versenytarsakat, ha-

nem a tulajdonlas tekintetében is?

Az elmult két évtized hazai tapasztalatainak tiikrében nem Oncéli igyekezet annak
elemzése, hogy ,,..mi indokolhatja az allami tulajdon fenntartasat-kiterjesztését? Miikodhet-e
az allam jobb tulajdonosként piacgazdasagi feltételek kozott, mint a tervgazdasagi hattérrel?”
(Voszka 2005b, 1. 0.). Kiilénosképpen, ha figyelembe vessziik, hogy a politikusokra és a poli-
tikai szempontok szerint is mérlegelé gazdasagpolitikai dontéshozokra egyarant jellemzo,
hogy még ,,abban az esetben sem kozérdek-maximalizalok, ha tudjak, mi a kozérdek.” (De
Alessi, 1987, 34. 0.). Azoknal a gazdalkodo szervezeteknél, ahol az allami tulajdon dominal,
valddi tulajdonos nincs, a stratégiai dontések elhtizodnak, a tulajdonjog elemei keverednek,
szétszoroddnak és elmosddnak, a menedzsment-allami képviseld-tulajdonos csatornan az in-

formaciok torzulnak, a tranzakcios koltségek megndnek (Sarkézy 1993).

Piacgazdasagi kornyezetben az 4llami tulajdonlas fenntartdsanak céljai harom csoportba

sorolhatok:

a) A piaci kudarcok kezelése. A polgari kozgazdasagtan elméletének sarokkove, hogy az al-
lami szerepvallalas csak azokban az esetekben helyénvald, ha a tisztan piaci mechanizmus
joléti veszteséget eredményez. A nem kompetitiv piacok, az externalidk, az informécios
aszimmetridk, a szdmottevd tranzakcids koltségek, a fogyasztok kizarhatdosdganak hidnya
¢s a fogyasztas soran fellelhetd rivalizalas tartozik ebbe a korbe.

b) 4 jovedelmek ujraelosztasnak lehetésége. A gyogyszeripar, az energiaszektor ¢és egyes
kozszolgaltatasok arai példaul a kozellatas tarsadalompolitikai preferenciai koz¢ tartoznak.

Ilyen esetekben, ha az allam a tulajdonos, megkeriilhetk a szabalyozas paternalista, piac-

9 A kérdésfeltevést tamasztjak al az olyan esetek, melyek soran a tulajdonosvaltis nem valtoztatta meg adott
cég kivaltsagos piaci helyzetét és igy érdemben gazdalkodasanak hatékonysagat sem. Agh Attila a British Gas
esetét emliti, ahol az allami monopdlium egyszerien maganmonopoéliumma alakult at (Agh 1991).



84

idegen formai. A fogyasztoi arak alacsony szintjének biirokratikus kier6szakolasa valoja-
ban a kozérdek alruhajaba oltdztetett hatalmi megfontolas.

C) Rovid tavu politikai célok. Kozvetett kapcsolatban sincs a kozjot szem el6tt tartd politika
nosi megnyilvanulasait, illetve a partkiizdelmek frontjan érdemeket szerzett tagsag (me-
nedzsmentbeli, igazgatdtanacsi) poziciokhoz juttatasat sorolhatjuk ide. Utdbbi kovetkez-
ménye ,,a tulajdonosi jogok nagy részének gyakorlasara hivatott igazgatdsagok nagy lét-
szama és instabilitasa.” (Voszka 2005b, 14. 0.). Ezekben a testiiletekben a politikai dele-
galtak személyes joléti érdeke a konfliktuskeriild magatartas, individualis racionalitasuk a
cég hatékonysaganak rovasara megy. A zavaros vallalati célrendszer azutan lehetdséget te-
remt a nehezen attekinthetd, de ,,felhasznaldbarat” vezetdi 6sztonzési mechanizmus Kiala-
kitdsdhoz is, amely helyenként a tervszabalyozos gazdasag legrosszabb emlékeit idézi, nem
ritkan alku targya. Az informdacids aszimmetridk pedig a dorzsolt és jobban tajékozott me-

nedzsment malmara hajtjak a vizet (Voszka 2005b).

Az allami szféraban (és helyenként a magantdke esetében) a paternalista szellem a finan-
szirozas szelektivitasaban is megnyilvanul. A tamogatott (megmentett) cégek kore politikai
akarat kérdése, a tdmogatds olykor nem is a veszteséget pdtolja, hanem profitot termel.
A puha koltségvetési korlat reneszanszat €li, ,,a privatizacio elorehaladdsa nem halvanyitotta

el, hanem karakterisztikusabba tette ezt a jellegzetességet” (Voszka 2005b, 19. o0.).

A politikai kiizdétéren szemben allo felek az allami hatalmi és tulajdonosi szerep kettds-
ségébdl is hasznot huznak. Teoretikus megkdzelitésben a kdzhatalmi feladatokat ellatd allam
a demokratizalodas, a tulajdonos allam a hatékonysag hive. A valdsagban az allami privatiza-
cios ¢€s tulajdonosi dontések partérdekeket szolgalnak, ,,A kozhatalmi dallam demokratizmusat

deformalja a tulajdonosi allam.” (Sarkozy 1993, 31. o.).

Fenntartva tehat az allami tulajdon piacgazdasagi jelenlétére vonatkozé korabbi — szigo-
rian kozgazdasagi alapt — érvelésiinket kijelenthetd, hogy ,,Az allami cég akkor és csak akkor
miikodhet piaci modon, ha [...] a politikai hatast kiviil lehet rekeszteni a vallalatiranyitason”

(Voszka 2005b, 20. 0.).

A szocialista vallalatra vonatkozo korabbi fejtegetésiinkhoz hasonlatosan, joggal vethe-
t0 fel a kérdés, nem idejétmult eréfeszités-e a témaval eléhozakodni. Meggy6zddésiink szerint
nem. Egyrészt a privatizacio témank szempontjabol kiemelten kezelendd, hiszen talan a legje-
lentdsebb intézményi valtozas a modern tulajdon vilagaban, vagyis — a torténelmi beagyazott-

sagtol fiiggetleniil — mindaddig, ,,amig az allam tulajdonaban van jovedelemtermelésre alkal-
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mas vallalkoz6i vagyon, addig nem érdektelen a privatizacid intézményét vizsgalni.” (Torok
2011, 181. 0.).*°

Masfel6l a maganositas hazai folyamata nem feltétleniil fejez6dott még be, hiszen ,,a
privatizaciot akkor érdemes befejezettnek tekinteni, ha az valdéban lezérult, azaz ha magan-
kézbe keriilt az eladando és eladhatd vagyon.” (Voszka 2005, 16. 0.). A privatizaci6 lezarat-
lansagat tovabb erdsiti az a jelenség, amit Sods Karoly Attila—a lengyel szakirodalombol
atvett kifejezéssel élve — masodlagos privatizacionak nevez. A privatizacio elso szakasza, az
allami javak (elsédleges) magankézbe juttatasa (példaul a spontan privatizacié vagy az ingye-
nes osztogatas) olyan tulajdonosi szerkezeteket eredményez, amelyek nem lehetnek tartdsak,
egyebek mellett a tulajdon szétszortsaga okan. Sziikségképp megindul a koncentracio, amely-
nek soran a kistulajdon fokozatosan kiszorul, és a téke koncentralédik.”* A folyamat akkor
tekinthetd lezartnak, ,,amikor a ndvekvd tulajdonosi koncentracid elér egy olyan szintet,
amely utan mar nem vagy csak jelentdsen lelassulva folytatodik.” (Sods 2009, 12. o.). Ennek
lezarulta pedig kivaltképp nem politikai deklaracio kérdése.

Raadasul a honi privatizacié a tulajdonjogok kozgazdasagi elemzésének allatorvosi lo-
va; a megfontoltan végrehajtott és ellendrzott vagy elkapkodott, illetve a tdke érdekei vagy
egyéb (olykor zavaros, de semmiképp nem a téke érdekeit szem el6tt tartd szempontok) altal
vezérelt folyamat kettés dilemméjaval néz szembe a vizsgaldédo (Karsai 2000).°2 Nem beszél-
ve arrdl a sajatos analdgiarol, amely a szocialista vallalat tulajdonelmélete és az éallamilag
vezérelt privatizacio kozott fennall. A sajat jogainak korlatozasan mesterkedd, politikai his-
dardloban vergddd allam a magéanositas soran tudathasadasos allapotba keriil. ,,A kérdés nyers
hatalmi szempontbdl az, hogy mit tartanak fontosabbnak: a kozvetlen gazdasagi befolyas
hosszabb tava fennmaradasat, a tulajdonrészek ingyenes-kedvezményes elosztasat vagy a

gyorsan realizalhat6 koltségvetési bevételeket.” (Voszka 2001, 726. o).

Az Onpusztité allami magatartas kitermeli a tulélési mechanizmusokat is:

%0 2009-ben az ,MNV Zrt. rabizott vagyona [...] a 2008. évi 15545 Mrd Ft-rol a vagyonboél valo kikeriilés és
atértékelés miatt 12861 Mrd Ft-ra csokkent. [...] a vagyon kalkulalt piaci értéke 2008-ban 42800 Mrd Ft volt.”
(Allami Szamvevészék 2010, 10. 0.). ,,2010. év végén az MNV Zrt. 13355 Mrd Ft rabizott vagyont tartott nyil-
van. [...] Az MFB Zrt. rabizott vagyona 2010. december 31-én 258 Mrd Ft-ot tett ki.” (Allami szamvev3szék
2011, 10.0.)

1 A koncentracid nemegyszer a kiilfoldi téke elretdrésével jart. A spontan privatizacio — kivaltképp a mene-
dzserek altal végrehajtott privatizacio — olyan kdzhangulatot teremtett, amely a kormanyt is a kiilfoldi befektetok
iranti nyitasra késztette (Mihalyi 2000).

%2 A szerz ezt a jelenségkettost talaloan privatiziciés ingdnak nevezi (Karsai 2000, 566. 0.).
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a) A kozponti kézben 1év6 vagyon megtartasa és erdsitése tagabb teret biztosit a politikai be-
folyas érvényesitésére és az ujraclosztas lehetéségeinek kihasznalasara.> Kialakul a re-
disztribucio piaca, ahol a keresleti oldalon az erés alkupozicidoban 1évé tarsadalmi csopor-
tok, a kinalati oldalon pedig a — személyes jolétiik gyarapitasan faradozo — politikusok (és
mas hivatalnokok) allnak. Tokéletlenebb piac aligha 1étezik.

b) Az egyes agazatok (vallalatok) piaci folyamatok révén kialakulo, vagy allami eszkozokkel
segitett” valsaga olaj a visszadllamositds tiizére.”*

¢) A vdlasztasi ciklus szerepe kimutathatd. Az aktualis rezsim ciklusanak utolso szakaszaban
az ujraelosztas készpénzbevételhez viszonyitott nagysaga nd, elotérbe keriil az osztogatas,
a hazai befektetdk preferaldsa. A parlamenti valasztasok utan rendre lelassul a privatizécio,
az 1j, vagy ujrarendez6do apparatus vonakodik a feleldés dontések meghozatalatol, mikoz-
ben folyamatosan csokken az eladando piacképes cégek allomanya.

d) A t6zsdei forgalom dont6 hanyadat jelentd olaj- gaz-, gyogyszeripari és tavkozlési cégek
tokepiaci értékelését szamottevoen befolyasoljak az allami arszabalyozasi (hatosagi aras €s
artamogatasi) dontések.

e) Az allami tulajdonban (is) levé cégekben a politikai széljarasnak megfeleléen cserélédnek
az igazgatdtanacsi (feliigyeldbizottsagi) tagok.

f) A privatizacio kezdete és folyamata sikertorténet, végjatéka agonia volt. A folyamat leza-
rulta nem a rendelkezésre allo tékeallomanytdl, még kevésbe tisztan tdkepiaci tényezoktol
fiigg, a fészerepet hatalmi érdekek jatsszak. ,,A kampanyszerli privatizacio vége barmikor
deklaralhato — az id6zités tisztan politikai kérdés.” (Cégvezetés 2002).

g) A magyar privatizacio torténete egyszersmind a levezénylésért felelés fohatosagok (Allami
Vagyoniigynokség, Allami Vagyonkezelé Rt., Allami Privatizacios és Vagyonkezeld Rt.,
Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt., Nemzeti Holding, Magyar Koveteléskezeld, Nemzeti
Foldalap stb.) és az altaluk feliigyelt szervezetek (Magyar Fejlesztési Bank Zrt.) intézmé-
nyi fejlodéstorténete is.

h) A piaci kornyezetben miikodé allami vallalatok deklaralt célrendszere zavaros és ellent-
mondasos. Egyidejiileg kell megfelelniiik a versenyképesség, a profitorientaltsag, illetve az

ellatasi és foglalkoztatasi feleldsség kovetelményeinek.

% Az APV Rt. 1998-ban és 2000-ben nem gyarapitotta, hanem fogyasztotta a kdzpénzeket: a bevételek és a ra-
forditasok egyenlege negativ volt.” (Voszka 2001, 735. o.).

>4 ,--.a MOL Rt. ugy dontétt, hogy az ajanlattevok koziil a Magyar Fejlesztési Bank Rt.-vel kezd kizarolagos

targyalasokat a gaziizletag tobbségi tulajdonanak értékesitésérdl és a 49%-os részesedésre meghirdetett értékesi-
tési folyamatot lezarja.” (Mol 2002).


http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=Magyar_Nemzeti_Vagyonkezel%C5%91_Zrt.&action=edit&redlink=1
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A privatizacios hazai levezénylésének gyakorlata altalanos érvényii jellemvonasokat

hordoz:

a) Az ellendrzés nélkiili, helyenként a torvényeket kijatszo Gjraclosztas kevesek hasznara és a
tarsadalom kockazatara ment végbe.

b) A politika szeszélyének Kkitett, centralizalt dontési mechanizmus hatékonysaga erésen
megkérddjelezhetd.

C) A privatizacio lelassulasaval és visszafordulasaval egyiitt jaro koltségek nemcsak bevétel-
kiesésben ¢€s esetenkénti egyszeri kiadasokban jelentek meg, hanem a felduzzadt allami

vagyonnal Osszefiiggd folyamatos raforditasokban is (Voszka 2001).
Tovabba folyamatosan iitkdztek egymassal

a) a rovid és hosszu tavu allami prioritasok (igy példaul egyfeldl a fiskalis bevételek siirgetd
kényszere és a szerkezetatalakitdsok, valamint egy ¢€letképes tarsadalmi-gazdasagi kozép-
osztaly hosszabb tavu kialakitasanak stratégiai igénye),

b) a politikai, erkolcsi, tarsadalompszichologiai, jogi és kozgazdasagi megfontolasok, illetve

c) a politikai iranyzatok, az etatista vs. liberalis, kozmopolita vs. nemzeti és konzervativ vs.

szocialdemokrata frontok kiizdelmei révén (Sarkozy 1993, 46. o.).

A privatizaci6 definidlasara aligha nehéz onerébdl kisérletet tenni, hovatovabb elegendd
a kifejezést ,,leforditani”. Nem kevésbé rokonszenves — elsé megkozelitésben — Tardos defi-
nicidja, amely szerint a privatizacio a ,,masodik vilaghaboru befejezése utan, az 1940-es évek
végén, alkotmanyellenesen, ellenérték nélkiil allamositott vagyon magankézbe adasat” (Tar-
dos 1998, 317. 0.) jelenti. Most valasszunk mégis egy tobblépcsés modszert a plasztikus meg-

jelenitésre!

a) Koznapi (publicisztikai) szohasznalatban a privatizacié fogalma olykor gy jelenik meg,
mint a tarsadalmi-gazdasagi ¢élet barmely teriiletén jelenlévd allami szerepvallalas spontén,
vagy tarsadalmilag szervezett modon bekovetkezd csokkentése.

b) A Nyugat-Europaban elterjedt felfogas szerint a privatizacié fogalma a joval sziikebb tu-
lajdoni privatizacioval, vagyis az allami tulajdonlastu vagyon (Gjboli) magankézbe juttata-
saval, tehat érdemi tulajdonosvaltassal ragadhaté meg (Sarkozy 1997b).

¢) Egy harmadik megkdzelitésben minden joszagrol elmondhato, hogy vagy a maganszektor
vagy pedig a kozosség (allam) allitja eld. Hasonloképpen kijelenthetd a termékek €s szol-

galtatasok teljes halmazara, hogy felhasznalasukat vagy a maganszféra vagy a kozosség fi-
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nanszirozza (Barr 1999). Tekintstik a 9. tablazator'™ Itt a privatizacio a termeld (szolgalta-
t6) eréforrasok magankézbe juttatasat jelenti. ,,Altalanosabban privatizacionak tekinthe-

tiink barmilyen elmozdulast felfelé ¢s/vagy balra...” a tdblazatban (Barr 1999, 138. o.).

9. tablazat
A javak termelése és finanszirozasa

TERMELES
Magan Kozosségi

1. ¢élelmiszerek MAV 2.
% Magin tartos fogyasztasi javak BKV
N
) élvezet cikkek stb. / \ MVM
=
<Zﬁ gyogyszerek alapfoku oktatas
Z . .
= Kozosségi katonai felszerelések egészségligyi ellatas

kozoktatasi eszkozok honvédelem 4

Forras: (Barr 1999) alapjan sajat szerkesztés

A privatizacié hatékonysagat illetden kockazat nélkiil megallapithatd, hogy ,,a magan-
kézbe adas csak akkor hozza magaval a vart kedvezd tarsadalmi és gazdasagi hatasokat, ha azt
mas intézményi valtozasok kisérik, elsdsorban a tulajdonjogok pontos definidlasa €s biztonsa-

guk garantalasa...” (Voszka 2005b, 4. 0.).

A témaval foglalkoz6 kutatok az allami tulajdon magankézbe adasanak indokait eltérd
rendszerezéssel, de 1ényegében ugyanolyan hangsulyokkal fogalmazzak meg. Korabbi tulaj-
donjog-elméleti fejtegetéseink ide vonatkoz6 sommazata, hogy a privatizacioé azért indokolt,
mert ,,Az allami tulajdon kidli a tulajdonosi €érzést, "végso €s természetes" tulajdonos csak az
ember lehet, a valodi tulajdon kizardlag — a tarsas és szervezeti, illetve egyéni — magdantulaj-

don...” (Sarkozy 1993, 15. 0.).

Elvi, tarsadalom- és gazdasagpolitikai megkozelitésben, az adott — torténelmi — helyzet-

ben a privatizacio okait a kovetkezoképp 0sszegezhetjiik:

% A téblazatban szerepld példak természetesen illusztraciok.
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a) A piacgazdasag létrehozasa. A legfontosabb szempontok a hatékonysag novekedése, a
kiilfoldi toke hazai megjelenése, és a bekapcsolodas a vilagpiaci mechanizmusokba.

b) Az dllamadossag (részleges) visszafizetése. A privatizacios bevételek révén enyhitheték a
koltségvetés, €s igy a jolét generaciok kozotti atcsoportositasanak fesziiltségei.

C) Torténelmi igazsdagszolgaltatds. Kartérités és karpotlas mindazok szamara, akik a rend-
szervaltast megel6z6 csaknem fél évszazad soran tulajdonosi jogaikban sérelmet szenved-
tek.

d) Politikai kiizdelmek szintere. Mint ilyen, alkalmas a hatalmi harcban részt vevo partok hit-
vallasanak, egyes tarsadalmi rétegek melletti elkotelezettségének demonstralasara, vagyis

szavazatszerzésre (Agh 1991).

Az utdbbi két ok elemzése veszélyes feladat, ezek a — dolgozatunkban hivatalbol kozgaz-
dasagi térben értelmezendd — privatizacio (tarsadalom-)politikai fenegyerekei, amennyiben a
tulajdonjogok ujraclosztasat igazsagossagi és politikai megfontolasok mentén megvaldsitd
privatizacio olykor maga ala gytri, de legalabbis elfedi a mogotte meghtizodo — és onmaguk-
ban helytallo — gazdasagi indokokat. Igy példaul az osztogatasos privatizacio vitathatatlan
joléti eldnye lehet a gyorsasaga, tovabba az, ,,...hogy az eljarassal megakadalyozhat6 a benn-
fentes és korrupcidgyanis maganositas, tovabba a kiilfoldieknek torténd, érték alatti kiarusi-

tas.” (Torok 2011, 187. o.).

Egy masik megkdzelités szerint a privatizacio mellett gazdasdgi és politikai érvek fo-
galmazhatok meg (Pellényi 2005). A privatizacio politikai tere egy interdiszciplinaris érteke-
z¢s aranybanyaja lehet. Elegendd csupéan a privatizacié kapcsan (is) eluralkodd gazdasagi
nacionalizmusra gondolnunk, amelynek ideoldgiai nyulat (legyen az a foldtulajdonlas, a ma-
gyar munkaerd, az ,,idegen t6ke” hazai szerepvallaldsa, vagy éppen az igy vagy ugy felfogott
patriotizmust ,,rombold” kiilfoldi termékek kapcsan megfogalmazott nemzeti érdekek,) a poli-
tikai retorika biivészkalapjabol barmikor eld lehetett rantani. Természetesen az emlitett témak
mindegyike targyalhato tisztan kozgazdasagi eszkdzrendszerrel is, vagy legalabbis annak ira-

nyaba eltolhatok. fgy példaul...

a) a kilfoldi toke szerepvallalasa kapcsan nem az idegensziviiségre célszerti a figyelmet ira-
nyitani, hanem sokkal inkabb arra, hogy a jelenléte sziikségképpen kettészakitja a gazdasa-
got. Egyrészt a kiilfoldi tulajdonosok az altaluk ellendrzott szegmensekben kitermelik a
modern profitorientalt, innovativ, vilagpiacon edzdd6, hatékony gazdalkodast, masrész a
belfoldi tulajdonosi kdrben (javarészt a kis és kozépvallalatoknal, de példaul egyes koz-

tizemi monopodliumoknal is) konzervalodnak a korabbi — belpiachoz, és kihivasoktol men-
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tes kornyezethez szokott szereplok kozotti — viszonyok, ha ugy tetszik, a gazdasag latin-
amerikanizalodik. Vagyis ,,4 kiilfoldi toke belépésének elonyei igazan csak akkor jelent-
kezhetnek, ha az egész gazdasdgot megmozgatia.” (Agh 1991, 9. 0.).

az allamszocializmus rendszerében évtizedekig alacsony bérért foglalkoztatott tomegek
szamara nyujtandé torténelmi igazsagtétel politikai kérdés, jelszava zaszlora kivankozik.
A bérmunkasok altal 1étrehozott dllami tulajdon felosztasanak modja (példaul allampolgari
részvények kibocsatasa) és mértéke (€letkor, szolgalati idd, beosztas stb. alapjan torténd
aranyositas) sokkal inkédbb kozgazdasagi probléma még akkor is, ha — tdrsadalmi konszen-
zussal — aligha oldhaté meg. Raadasul a puszta tulajdonosi 1ét 6nmagaban nem elég, a ha-
tékonysaghoz tulajdonosi magatartas is sziikséges, ezt pedig nagyjabol két generacié nem
tanulta meg. Logikailag hasonld a helyzet az ideologiai hadviselés masik frontjan, a kar-

potlas ligyében is.
A tovébbiakban a politikai érveléstdl tekintsiink el! A gazdasagi indokok:

Hatékonysag. A magantulajdonosinal nem ismeriink er0sebb érdekeltséget az eréforrasok
hatékony hasznositdsara. Az allami (korményzati) tulajdonlast vallalat kevésbé hatéko-
nyan mitkodik, mint a magancég, az elény az egyes vallalattipusok jovedelmez6ségi indi-
katorai segitségével kimutathat6.® Az allami dontéshozé nem a sajatjaval gazdalkodik,
dontése kovetkezményeiért kozvetlen anyagi felelésséggel nem tartozik. Az altruista poli-
tikus illtziojaval a kozosségi dontésekkel foglalkozd fejezetiinkben mar leszamoltunk.
Fontos kivételektdl, vagyis a piaci tokéletlenségektdl eltekintve tehat az allami jelenlét a

termel6 javak vilagdban nem indokolt.>’

A jovedelmek és a vagyon elosztasa. Ha a téke (fold) a maganszektorba vandorol, akkor a
toke (fold) jovedelme is. A jovedelmek gazdasagi szereplok kozotti atrendez6dése dnma-
gaban nem feltétleniil érv, am ha elfogadjuk a maganszféra fentebb emlitett hatékonysag-
elényét, akkor a tokével egyiitt mozgd tékejovedelem nagysaga véarhatdoan novekszik, ez
pedig gyarapitja a jolétet. A vagyon megoszlasa tekintetében decentralizalt, sokszereplds
agazati struktara az esetek tobbségében sokkal inkabb szolgalja a tarsadalom érdekeit, mint

a monopolisztikus szerkezetek, kivaltképp, ha az allami monopdlium.

*® Erre a robusztus kdvetkeztetésre jut példaul Dewenter és Malatesta szamos orszag, kozottiik Kanada, Francia-
orszag, Japan, Lengyelorszag és Magyarorszag érintett vallalatainak privatizaciot megel6z6 és kovetd jovedel-
mezdségi mutatdit Gsszehasonlitva (Dewenter-Malatesta 2001).

% Piaci tokéletlenség esetén ,,a szabalyozatlan, tisztin piaci mechanizmusok altal eredményezett tényezéalloké-
cio eltér a tarsadalmilag optimalisnak tekintett eréforras-felhasznalastol.” (Kopanyi 1993). E jelenségkorbe so-
rolhat6 a nem kompetitiv d4gazatok kibocsatasa, az externaliak tarsadalmi szintli kezelése vagy a kdozjavak terme-
lésének és elosztasanak problémai.
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C) Szocialis szempontok. Ez a megfontolas — kissé talmutatva a makacs gazdasagi kovetelmé-
nyeken — egyéb tarsadalmi érdekeket is szem el6tt tart. A privatizacio soran alkalmazott
technikak némelyike (példaul a kisprivatizacid, a kuponos privatizacio, helyenként az 6n-
privatizacio) jol szolgalta a mikro-, Kis- és kdzépvallalatok megerdsodését, illetve lehetd-
séget teremtett a kisbefektetdi eréforrasok bevondsara a termeld szféraba.”® Ez a koriil-
mény pedig szocialis vondsokat is hordoz, egyrészt noveli a KKV-k talélési esélyeit, mas-
feldl — az ilyen vallalkozasok természetébdl fakadoan — csaladok tizezreinek egzisztencia-
lis biztonsagat erdsiti. A szektorban dolgozik a foglalkoztatottak hozzavetéleg 60%-a
(Adler et al. 2001). Az eurdpai tapasztalatok szerint a szféra munkaerd-felszivo képessége
jO, az itt dolgozok szama a valsagtol eltekintve nd. Nem utolso sorban ez a szektor termeli
meg hazankban a GDP 45-50%-at (T6ézsdeforum 2008). A kisprivatizacios €s — még in-
kabb — a kuponos privatizacidé mellett sz0l6 tovabbi érvként fogalmazhatdé meg az is, hogy
gyorsan ¢és széles korben juttatja a korabbi alkalmazotti tomegeket tulajdonhoz, ezaltal te-

remtve meg a piacgazdasagi intézmények evolicidjanak feltételeit (Torok 2011).

d) Stabilizacios hatds. A makrodkondémia fébb iranyzatainak képvisel6i szamos gazdasagpo-
litikai kulcskérdésben fitkoztetik a nézeteiket. Ezek talan legfontosabbika a stabilizacios
politika hatékonysaga. A keynesi és neokeynesi iskola az (elsdsorban) keresletélénkitéssel
megvaldsitott stabilizacié mikodoképessége mellett teszi le a voksat. Friedman és a mone-
taristak ugy vélik, hogy az aktiv stabilizacios politika legfeljebb rovid tavon lehet eredmé-
nyes, hatdsai faziskéséssel jelentkeznek, tehat Iényegében folosleges. Az ujklasszikus
iranyzat szerint (Robert Lucast emlitik a leggyakrabban) a szerepl6k varakozasai racionali-
sak, igy az allami beavatkozas hatastalan. A red!/ iizleti ciklusok elmélete alapjan az inga-
dozés a gazdasag miikddésének természetes velejaroja, ezért mindenféle kdzponti szerep-
vallalas folosleges.

A keynesi modell érvényességét leginkabb az ismert valsagkezel6 gazdasagpolitikai
programok kapcsan méltathatjuk.”® Minden mas megkozelités alapjan csak arra a kovet-
keztetésre juthatunk, hogy akar szabalyozoeszkozokkel, akar az allami vallalatok beruha-

zasi vagy termelési aktivitdsanak megvaltoztatasaval avatkozik be a kormanyzat, az insta-

% A kis- és kozépvallalatok korében kivanatos organikus privatizacid legfébb akadalya a tékeszegénység volt.
Széleskorti alkalmazasa rendkiviil idéigényes, rdadasul nem segitette eld a gyors modernizaciot. Az organikus
privatizacio tovabbi akadalyai voltak a kisvallalkozasokat sujto adorendszer (koltségvetési diktatira) és az ilyen
vallalkozasoknal uralkodé kliensi mentalitas, amelyet a korabbi rendszer nagyvallalat-beszallitdo kapcsolataibol
orokoltek (Agh 1991).

% Az 1995-6s magyar kiigazitasi program kitiinG példa, kritikai értékelését szamos kozgazdasz elvégezte, az
egyik legjobb: (Antal 1998).
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bilitast erdsiti. Minél inkabb sziikiil tehat az allami tulajdonban 1évé tékejavak kore, annal

stabilabb a gazdasag.

e) Allamhaztartdsi hatds. A privatizacios bevételek koltségvetésre gyakorolt hatasa elsd rané-
zésre nem szorul magyarazatra. Két koriilmény azonban mindenképpen figyelmet érdemel.
Az allami javak pénzért torténd maganositasa egyszeri bevételt jelent, javitja (vagy inkabb
kozmetikazza) az 4llamhdztartas egyenlegét, de nem kezeli a deficit okait. Ezért az érdem-
leges kozgazdasagi vizsgaldodasnak itt leginkdbb az elsddleges egyenleg kategodriaja felel
meg.60 Masfeldl, ha a maganositasban résztvevo felek tisztdban vannak az eréforras realis
értékével (vagyis a varhato nettd jovedelmeinek jelenérték-0sszegével), akkor az arat ugy
allapitjak meg, hogy az allam pénziigyi pozicidi nem valtoznak, mikozben fennall a jolét

generaciok kozotti atcsoportositasanak veszélye, a jov6 generacidinak rovasara.’

Egy masik megkozelités a privatizacid (pontosabban a korai privatizacio) okait harom
érvesoport segitségével irja le. A hangstlyok 1ényegében ugyanazok, az eltérés a rendszere-

zésben és az értelmezésben mutatkozik:

a) Az intézményépités. A modern kapitalista gazdasag alappillérei a magantulajdon és a ver-
seny. A verseny feltételeinek kialakitdsa dontden az allami szabalyozas (Versenytorvény)
¢és a sz0 koznapi értelmében vett intézményépités (Versenyhivatal) mozgastere. Mindad-
dig, amig a maganositas — a szerzo kifejezésével élve — alapvetden rendszervalto privatiza-
cio (ellentétben a rendszererdsité privatizacioval), a privatizacid dnmagaban dontd sulyt
intézményi atalakuldsokat eredményez a gazdasagban. A kiépiilt piacgazdasagban (tegyiik
fel, hogy hazank ilyen) az allami termelGvagyon eladasa, netan a magantoke allami tulaj-

donba vétele intézményi szempontbdl, nemzetgazdasagi szinten mar nem relevans.

b) Az dllami vallalatok gyengesége. Vallalatelméleti fejtegetéseink soran elemeztiik, hogy a
részvénytarsasagi forma még a magantdke hegemonidja esetén sem biztositja a hatékony
allokaciot, tekintettel arra, hogy a tulajdonosok és a napi gazdalkodas kozé beékelddik az a
menedzseri réteg, amely személyes érdekeitdl vezéreltetve sérti a reziduummal kapcsolatos
tulajdonosi jogokat. Ha egy menedzserek iranyitotta vallalat rdadasul allami tulajdonban

van, a feliilr6l jovO utasitas/ellendrzés gyakorta bonyolultabb, nehézkesebb, a vertikalisan

%0 Az elsédleges egyenleg a hitel és privatizacios bevételek nélkiili, tn. elsédleges bevételek, valamint a kamat-
terhek nélkiili kiadasok kiilonbsége. Masképpen: a folyo évi bevételek és kiadasok kiilonbozete.

81 Az értékaranyokat tovabb torzitja az a koriilmény, hogy a kezdeti id6szakban a privatizaland6 jelentds allami
vagyont a kiilfoldi befektetok részére tobbnyire csak aron alul lehetet eladni. Ennek oka a nagy talkinalat, a mi-
nél gyorsabb eladas kényszere, és a kincstar kiilfoldiek szamara is ismert szorult helyzete mellet az volt, hogy az
értékesitendd vallalatokat javarészt lerobbant, piacképtelen allapotban kinaltak fel (Sarkozy 1993).
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araml6 informaciok még inkabb torzulnak. Gyakori jelenség az igazgatosagi ,testiileti ta-
gok kétlelkiisége, azaz a tulajdonosi és a vallalati érdekek keveredése.” (Voszka 2000,
554. 0.). A rendszervaltast kovetd idészak nagyvallalati tulajdonosi strukturajanak sajatos
modellje, az allami és a magantulajdon keveredéseként megjelend rekombinans tulajdon.
,,A rekombinans tulajdon egy szervezeti valaszforma, amelyben a szereplok a kornyezet
bizonytalansagaira az eszkdzok megosztasaval, az eréforrasok Ujradefinialasaval és ujra-
kombinalasaval reagalnak.” (Stark 1996, 997. 0.). Mindamellett gyakorta tapasztalhato,
hogy az allami tulajdonban (is) 1évé vallalatoknal a kozgyiilésbe torténd delegalas, illetve
az igazgatdsagi tagok kivalasztdsanak esetében partpolitikai torekvések is érvényesiilnek.
Ugyanez a helyi dnkormanyzatok gyakorlatdban is megjelenik (Voszka 2000).% Az allami
vagyon nincs kelloképpen kitéve a tékepiac kihivasainak, az ebbe a korbe tartozo cégek ér-
tékelése kevésbé egzakt, mint a piaci értékitélet allando targyat jelentd magéntokéé. Ha a
nemzeti vagyonnak ez a hdnyada mind nagyobb ardnyban keriil a maganszektorba, ezzel
nemcsak a redlis tokeértékelésbe vont eréforras-dllomany boviil a gazdasdgban, hanem —

ezzel egyiitt — a gazdasag jovedelemtermeld-képessége is.

C) A privatizacio jovedelemjavité hatasa. A funkci6 leirasa a szerz6nél sziikre szabott, tizene-
tét tekintve 1ényegében egybecseng Pellényi (2005) nézeteivel, vagyis a magantdke jove-
delemtermeld képessége — legalabbis elméletileg — meghaladja az allami (koz-) tulajdon-
ban 1évoét. Sokkal inkabb az dsszehasonlithatosag nehézségeire fekteti a hangsulyt, részint
az ide vonatkoz6 statisztikak hianyanak, részint pedig a kiilonboz6 feltételrendszerek ko-

zott miikodoé agazatok soksziniiségének, differencialtsaganak okan (Voszka 2005).

Fejezetiink elején altalanos érvényti, vagyis torténelmi és politika specifikumoktol men-
tes gondolati kornyezetben vizsgaltuk a privatizacio gazdasagi jelentdségét. Jarjunk el hason-
loképpen akkor is, amikor a privatizacio joléti kovetkezményeit foglaljuk 6ssze annak érde-
kében, hogy a tovabbiakban elemzendé privatizacios modszerek értékelésének sarokpontjait

kijelolhessiik! A maganositas rovid és hosszu tavia hatasait a kovetkezokben 6sszegezhet;jiik:

a) A potlolagos fiskalis bevételek révén a biidzsé hianya és az allamaddssag kezelhetd.

82 A 1j politikai elit gazdasagi életbe beszivargo képvisel6itdl természetesen elkiilonitve targyalando az 6roklstt
vallalati vezeték azon csoportja, akik a rendszervaltast a 40-es, 50-es éveikben megért technokratak voltak. Ez a
sajat szakmai érvényesiilése érdekében korabban kényszerpolitizalo réteg a kadari gerontokracia béklyo6itol
megszabadulva keresett maganak helyet a piaci viszonyok kozott (Sarkozy 1993). Ez persze nem zarta ki a volt
parttagok beszivargasat az uj elitbe, akik ,, leggyakrabban a munkahelyiik privatizaldsa soran szereztek tulajdont
1989 utan” (Laki 2002, 55. 0.)
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b) A vallalkozo6i vagyon a korabbi kvazi tulajdonosok helyébe 1ép6 valodi tulajdonosok kezé-
be keriil, ez pedig megteremti a hatékonysag novelésének alapvetd feltételét.

C) A piaci modszerekkel végrehajtott privatizacio esetén a folyamat atlathatd, az eredmény
tarsadalmi elfogadottsaga biztosithato.

d) A szabalyozott privatizacio (és az eredmény) tervezhetd, a végrehajtas ellendrizheto.

e) A menedzsmentvaltas eredményeképpen kialakuld 0j vezetdi réteg rugalmasabban tud ele-
get tenni a megvaltozott intézményi kornyezet kihivasainak.

f) A tézsdei uton lezajlo privatizacio felgyorsitja a tékearamlast, és a hatékonysag iranyaba
tereli a tokeét.

g) A piaci alapt privatizacio barmely modszere jol illeszkedik a t6kés gazdasagi kdrnyezet
intézményrendszerébe, vagyis ezekben az esetekben a legkisebb a veszélye annak, hogy jo-

1éti veszteség keletkezik (Torok 2011, 185-186. 0.).

Gondolatmenetiink befejezd részében vizsgaljuk meg a rendszervaltast kdvetd magyar
privatizacio soran alkalmazott egyes technikakat abban az értelemben, mennyire szolgaljak a
dolgozatunkat végigkisérd elsé szadmu preferencidt, a kdzjot! Az erdfeszités aligha hidbavalo,
hiszen az egyes modszerek attekintésekor ezuttal is gyorsan az ideologia (demagogia) faldba

titkoziink, az ésszerliség pedig nem feltétleniil a politikai ,,éleslatas” kenyeres pajtasa.

A maganositast megel6z6 elméleti-kodifikacios polgarhaboru az allami tulajdon ingye-
nes és aranyos szétosztasaval elkeriilhetd (de legalabbis enyhithetd) lett volna. Igy példaul a
,»volt tulajdonosoknak reprivatizacio, az iildozotteknek karpotlas, a lakossag széles rétegeinek
ingyenes "népi részvény" juttatandd, a munkavallaloknak pedig ingyenes tulajdonosi részese-
dés sajat vallalatuk privatizacidjabol.” (Sarkozy 1993, 39. o.). Nem vitas, hogy a tarsadalmi
er6forrasok ingyenes osztogatdsa — mint a hatalmi torekvések szolgaloleanya — aligha tdmo-
gatja a kozosségi jolétet, hiszen az igy szerzett tulajdon hatékony mikodtetéséhez nem fiizod-
nek a klasszikus tulajdonjogban megismert egyéni érdekek. A Kelet-Eurdpaban alkalmazott
nem piaci tipust privatizacids modszerekrol altaldnossagban mondhaté el, hogy noha az 0sz-
togatas tobbnyire magas tarsadalmi elfogadottsaggal jar, valojdban alacsony hatékonysagu.

Széles korli alkalmazésa ilyen értelemben szamos joléti tanulsaggal szolgal:

a) Ha az osztogatasbol a kiilfold kimarad (vagyis a hazai vallalkozdi réteg er6sodik), akkor
elmarad (vagy nehezebben szivarog be) a kiilfoldi vezetési kultira is.

b) A kiilfoldieket a tulajdonszerzés nem érinti, vagyis tavol marad a kiilfoldi toke is.

C) A human er6forras minéségében érdemi valtozas nem kovetkezik be.

d) A privatizacio6 soran alkalmazott kedvezmények elosztasanak modja kontraszelektal.
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e) Egyes esetekben (példaul koncesszioba adas soran) tényleges, a tulajdonviszonyok gyo-
keres valtozasaban megtestesiilo privatizacié helyett minddssze funkcidprivatizacio tor-
ténik. Ez akar nagyobb karokat is okozhat, mint a nem kivanatos korabbi rendszer.

f) A koltségvetés helyzete nem javul.

g) Tartésan fennmaradnak az allamszocializmusbol 6roklott, nem piaci tipusu, informalis

kapcsolatok az allami biirokracia és a vallalatok kozott (Torok 2011).

Magyarorszagon az allami vagyon ingyenes szétosztasara (a kuponos privatizaciora) —
talan a fenti megfontolasoknak is kdszonhetben is —nem volt jellemz6. ,,Minden tulajdon-
szerzés, illetve 0 vallalkozéds egyuttal toke mozgositasaval, befektetésével jard tranzakcid
vagy tranzakci6-sorozat” volt. (Laki 2002, 54. 0.).

A kozép-eurdpai térség orszagainak privatizacios elveit és modszereit két alapkérdés
mentén rendszerezhetjiik: Ki vezényli le a folyamatot, és ki lesz az 0j tulajdonos? Ezek alap-
jan hat stratégia korvonalazhato (Agh 1991, 4-5. 0.). Egyrészt foliilré] kezdeményezett makro-

privatizacios stratégiak, ezen beliil

a) a régi politikai és az uj menedzseri elit részvételével lebonyolitott spontan,
b) a kormanyzati iranyitasu, az Gj politikai elit feliigyelete alatt lezajlo, és

c) akiilfoldi téke altal dominalt privatizacio.
Masrészt az alulrdl kezdeményezett mikroprivatizacio, amelynek jellegzetes formai

d) a kisvallalkozasokbol indulo, a kozéposztaly altal megvaldsitott,
e) arészvételi és a tulajdonosi jogokat 6sszekapcsold dolgozoi/alkalmazotti, és az

f) allampolgari részvénytulajdonlasra alapozott privatizacio.

Noha a szakmai kdztudatban a privatizacio hazai torténete ellentmondasokkal terhes, ki-
jelenthetd, hogy ,,...minden osztogatasos modszer ellenére a magyar privatizacié alapvetden
piaci alapon zajlott, vagyis zommel "t6kés” fejjel gondolkodo és tokével is rendelkez6 tulaj-
donosok jottek Iétre.” (Karsai 2000, 565. o.). Tekintettel arra, hogy a szakirodalomban a pri-
vatizacios technikak kritikai ismertetése bdségesen fellelhetd, dolgozatunkban csak fétémank,
a Pick privatizacidja kapcsan relevans modszerek felidézésére és értékelésére szoritkozunk.

Ezek a reprivatizacio, a karpotlas, illetve a tézsdei alapu (dllamilag vezérelt) privatizdcio.
3.6.1. A reprivatizacio

Az 1990-94-es kormanykoalicio egyik partjanak hossza ideig erdltetett, gorcsos elkép-

zelése, amely szerint a vagyont (ingatlanokat, termé6foldet) kozvetleniil annak kell visszaadni,
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akitdl az allamositasok soran elvették, nemcsak kézgazdasagi, hanem jogi, tarsadalmi igazsa-
gossagi és megvalosithatdsagi értelemben is halvasziiletett volt. A modell az egyhazi ingatla-
nok jelentds hanyadanak visszaadéasat leszamitva nem valosult meg, igy vizsgalata Iényegében
oncélu igyekezet. Az egyhaz altal nyujtott szolgaltatasok (iidvjavak, az egyhazi iskolédk okta-
tasi szolgaltatasai) a hagyomanyos elemzés eszkozeivel aligha kozelithetdk, még akkor sem,
ha tudjuk, hogy a vallas és az ideoldgidk kozgazdasdgtana az intézményi iskola ismert teriile-
te.® A t5bbi parlamenti part és az Alkotméanybirésag ellenallasan az elképzelés elbukott, he-
lyette a karpotlas szolgaltatta a jovatételt. A kozbeszéd egykori slagertémaja a rendszervaltas
sodraban indokolatlanul nagy stllyal szerepelt a privatizacios vitakban, am kézgazdasagi rea-
litaisa nem volt. Agh Attila akkori megfogalmazasaban: , Nalunk most a reprivatizicié a pri-
vatizacio legnagyobb ellensége, mind a hangos, erdszakos-dulakodo, mind pedig a csendes-
lopakodo, egyhazi reprivatizacié formajaban.” (Agh 1991, 4. 0.). A szerz6 a médszerben rejlé

legfébb akadalyokat az alabbiakban latta:

a) Lehetetlen a tulajdon helyreallitasanak alapjaul szolgald — torténelmi értelemben egyértel-
mil — idOpontot €s tulajdonosi kdrt megallapitani.

b) Az eredeti allapotok nem rekonstrualhatok.

c) A fold (ebben a gondolatkorben) nem kezelhet6 kiilonleges eréforrasként.

d) Az allamszocialista szekularizacioval kapcsolatos jovatétel kiemelt kezelését kozgazdasagi
racionalitds nem indokolja.

e) A reprivatizacio és a karpotlas nem valaszthatok el egymastol, hiszen a kisajatitasok soran

a tulajdon- és a személyiségi jogok tobbnyire egyarant sériiltek. (Agh 1991, 13. 0.).

3.6.2. A karpotlas

,»A Karpotlasi jegy az allammal szemben fennallo kovetelést névértékben megtestesitd,
szabadon forgalmazhat6 allami értékpapir volt.®* A jegy névértékét a karpotlasi jegy cimletér-
tékének (a ravezetett 6sszegnek) és felhalmozott kamatanak 6sszege alkotta. A karpotlasi jegy
sajatosan kamatozo értékpapir volt, 1991. augusztus 10-t61 1994. december 31-ig kamatozott,
a kamat mértéke a jegybanki kamat 75%-a volt.” (BET 2012).

A jegyek felhasznalasaval allami tulajdonu tizletrészeket, részvényeket, term6foldet, to-

vabba allami és onkormanyzati lakasokat lehetett vasarolni. Felhasznalhaté volt ezen kiviil

8 A problémakérnek Hamori (1998) igényes fejezetet szentel.

® A karpotlasi jegy intézménye dolgozatunk fé témaja szempontjabol kitiintetett konstrukcid, az elsé karpotlasi
torvény (1991. XXV. tv) eredménye. A torvényt a Fidesz kivételével az dsszes parlamenti part megszavazta.
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sajat er6ként E-hitel, illetve életjaradék igénylése soran. A jeggyel kapcsolatos technikai-biz-
tonsagi feltételek hidnyossdgai miatt nem késziilt pontos nyilvantartas a kiadott, a letétben
1év6 és az allam tulajdonaba visszakeriild (megsemmisitendd) jegyekrdl, a masodlagos for-
galmazassal megbizott Budapesti Ertékpapir és Befektetési Rt. tobb tizmilliard forint értéki
jegy elszamoléasaval maradt adds, igy végiil azt sem lehetett tudni, mennyi jegyet adtak ki, és
adott idopontban mennyi volt beldliikk forgalomban. A konstrukcid legfébb fogyatékossaga
abban allt, hogy nem szolgalta eredeti funkcidjat, az alanyi jogosultak tulajdonjogait helyreal-
lit6 (torténelmi) igazsagtételt. Ezek a szereplok elsdsorban készpénzbeli karpotlast lattak vol-
na szivesen, a kozvetett (vagyoni elemekhez kapcsolodo) jovatételt jelentds résziik nem tudta,

vagy nem akarta hatékonyan kihasznélni.

A kudarcok sorozata lattan az allami dontéshozok céljava egyre inkabb a karpotlasi fo-
lyamat lezarasa valt, vagyis az a torekvés, hogy a jegyeket részvénycserék, palyaztatasok,
befektetési alapok segitségével mihamarabb szivja fel a piac. Hasonl6 funkcidval jottek 1étre a
karpotlasijegy-hasznositod tarsasagok is, amelyek a karpotoltaknak sajat részvényeikkel fizet-
tek, készpénzmozgas tehat nem tortént. A hasznositok az atvett jegyeket a koltségeik kozott
névértéken szamolhattak el, igy ezek a forrdsok szamukra — szdmviteli értelemben — vesz-
teséget termeltek, ez jol jott az APEH-hel szembeni elszamolasok soran. Az orszagban miiko-
déd, nagyjabol 30 karpotlasijegy-hasznositd cég (kozottik az Arago) 13-15 Mrd Ft-nyi jegyet

hasznalt fel az 4llami vagyon privatizicioja soran (Bogar 2004).%

A fentieknek koszonhet6en alakult ki a jegyek masodlagos piaca, ahol a papirok java-
részt messze a névértékiik alatt forogtak, jelentdsen atrendezve az érintettek tokeerejét a kar-
potoltak rovasara, és a karpdtlasi jegyekbdl valojaban hasznot huzod befektetésitOke-
spekulansok javara.?® A karpotlasi jegyek tézsdei arfolyamanak adatait a 1992-2000-es idd-
szakra vonatkozoan a 10. tabldzat tartalmazza.

Az adatokbol kitiinik, hogy az 1994-95-0s iddszakra teheté a papirok arfolyamanak
mélyrepiilése. Lathato tovabba, hogy a t6zsdei aktivitds mind az eladott jegyek szamaban,
mind pedig a forgalom 0Osszértékében mérve az 1993-98-as idészakra, vagyis — nem utolso

sorban a KPJ-hasznositok jovoltabol — a masodlagos privatizacio kezdetének idoszakara esett.

% Tegyiik hozza, az Arago énmagat 1996-ban méar nem kpj-hasznositoként, hanem befektetési tarsasagként
aposztrofalta (Portf6lid.hu 2000).

% A jegyek tézsdei kereskedelmének célja a likviditas erSsitése volt, am —a minden képzeletet feliilmulo arfo-
lyam-leértékelddés révén — ez lett végiil a konstrukcio veszte is.
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10. tablazat
A karpotlasi jegyek a Budapesti Ertékt6zsdén (1992-2005)

Ddtum | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom| Datum | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom

(év, ho) (Ft) szama | (ezerdb) | (MFt) (év, hd) (Ft) szama | (ezerdb) | (M Ft)
1992.12. | 801,35 83 132,98 106,56 | 1996.12.| 694,35 1045 970,12 673,60
1993.03. | 736,18 87 210,07 154,65 |1997.03.| 790,43 1594 | 2391,14 | 1890,03
1993. 06. | 583,30 445 385,86 225,07 |1997.06.| 779,44 1693 | 2544,84 | 1983,55
1993.09. | 587,95 550 605,91 356,25 | 1997.09.| 846,63 1920 | 2846,91 | 2410,29
1993.12. | 715,07 774 1869,90 | 1337,11 | 1997.12.| 945,60 2080 | 2937,65 | 2777,84
1994, 03. | 659,11 1036 1627,81 | 107291 |1998.03.(1068,10| 1987 | 2762,40 | 2 950,53
1994. 06. | 588,50 1 056 217101 | 1277,64 |1998.06.| 858,38 511 514,17 441,35
1994.09. | 459,11 1097 1 820,94 836,01 | 1998.09.| 400,05 267 255,74 102,31
1994.12.| 401,73 532 836,54 336,07 | 1998.12.| 424,54 227 451,10 191,51
1995, 03. | 298,57 652 1 039,50 310,37 | 1999.03.| 413,09 276 131,51 54,33
1995. 06. | 242,94 557 720,30 174,99 |1999.06.| 461,27 471 255,71 117,95
1995. 09. | 220,80 557 722,15 159,45 ] 1999.09.| 563,14 691 361 32 203,47
1995.12. | 164,63 386 776,56 127,84 1999.12.| 518,27 445 170,31 88,26
1996. 03. | 354,92 1061 1 624,76 576,66 | 2000.03.| 539,32 770 222,21 119,84
1996. 06. | 366,60 795 2 177,85 798,40 | 2000. 06.| 641,09 940 420,14 269,35

Forrds: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

3.6.3. A tézsdei alapu, allamilag vezérelt privatizacio

Az allam altal kezdeményezett privatizacid soran az allami vagyon kezelésével megbi-
zott féhatosag (AVU, AV Rt., illetve az APV Rt.) az atszervezés (részvénytarsasagga alakitas
utan) a vallalatot felkinalta tézsdei értékesitésre. Vagyis a privatizacionak ez a formaja sziik-
ségképpen két 1épcsdben zajlott le. ElsOként a vallalatot gazdasagi tarsasagga kellett alakitani,
majd — a sziikséges tokeértékelési feladatok, esetenként konszolidacio, és a tdzsdei bevezetés
elvégzése utan — az igy létrejott gazdasagi tarsasagok részvényeit lehetett értékesiteni. A val-
lalatok részvényei a gazdasagi tarsasagga tortént atalakulas utan keriiltek az AVU tulajdona-
ba. 1992 kozepén a privatizacid a tézsdei privatizacio iranyaba mozdult el. A tézsdei alapt,

centralizalt privatizacio eldnyei:

a) szamottevo potlolagos koltségvetési bevételek keletkezése,
b) valodi tulajdonosi érdekeltségi rendszer kialakitasa,
C) tézsdei transzparencia és az ebbdl fakado tarsadalmi elfogadottsag, tovabba

d) az értékesités jellegébdl fakado gyors és intenziv tokebevonas (Tordk 2011).

A privatizaci6 magyarorszagi torténete a centralizalt, piaci alapi maganositas soran is
szolgalt azonban olyan példakkal, amelyek felhivjak a figyelmet a latszolag kizarolag sikerrel

kecsegteté modszer veszélyeire. Ezek:
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a) a sikeres privatizacio egyes pénziigyi és fizikai értelemben egyarant leromlott allapotban
1év6 cégek esetében csak jelentds koltségvetési dldozatok révén volt elérhetd.

b) az elsddleges, de még inkabb a masodlagos privatizacid soran kialakult tulajdonosi szerke-
zetek olyan ellendrizhetetlen folyamatokat inditottak el, amelyek semmilyen értelemben
nem szolgaltak tarsadalmi érdekeket.

c) a konszolidacio allamilag iranyitott szakasza sziikségképpen megterhel6dott olyan intéz-
ményi elemekkel (politikai és lobbyérdekek eldtérbe keriilésével), amelyek nem szolgaltak

a hatékony tokeallokaciot.

3.7. Osszegzés

A tulajdonjogok kérdésében harom filozofiai nézetrendszer ismert:

a) A tulajdonjogok az emberi jolét szempontjabdl drtalmasak.
b) A tulajdonjogok ¢és az azt tamogato6 intézmények irrelevinsak.
€) A hatékony tulajdonjogi intézmények a gazdasagi novekedés és a jolét nélkiilozhetetlen

feltételei.

A tulajdonjogokkal teoretikus megkozelitésben foglakozé fejezetiink legfontosabb meg-

allapitasai az alabbiak:

a) A torténelmi tapasztalatok szerint a tulajdonviszonyok stabilitisa az emberi tarsadalom
alapja.

b) A tulajdonjogok legfébb alapkérdése az, hogy a tulajdon intézményének elosztasra gyako-
rolt hatdsa hogyan befolyasolja a kozosség jolétét.

C) A teoretikus megkozelités tovabbi alapkérdései: (1) Hogyan keletkezik a tulajdon?,
(2) Mely javak keriilhetnek magantulajdonba?, (3) Mit tehet a tulajdonos a birtokaban 1évo
joszaggal?, és (4) Milyen jogorvoslatra szamithat az, akinek a tulajdonat sérelem éri?

d) A magantulajdon a szabadsdg forrasa, amennyiben hatart hiiz a kdzhatalom és az egyén
autonomiaja kozé. igy szolgalja a fiiggetlenség, a méltosag, és az elvi-ideologiai szuvereni-
tas értékeit.

e) A tulajdonjogok szerepe az extern jelenségek targyalasa soran megkeriilhetetlen, hiszen a
kiilsé gazdasagi hatasok létezése tilnyomorészt a tisztazatlan tulajdonviszonyokra vezethe-
t0 vissza. Az externalidkbol fakadd egymasrautaltsagi viszonyokkal 6sszefliggd elosztési

nehézségek kezelését a tisztdzott €s érvényesithetd tulajdonjogok teszik lehetdve.
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A tulajdonjogok mérése kapcsan két lehetdség kinalkozik: (1) A tulajdonjogi intézmények
exogén valtozokként torténd kezelése, illetve (2) a tulajdonjogok endogén tényezdokként
torténd megjelenitése. A nehézséget egyfeldl a magyardazo tényezok megvalasztdasa, mas-

részt a kivalasztott tényezok beskadldzasa okozza.

g) A tulajdonviszonyok fejlettsége és a szerzddéses kapcsolatok kiterjedtsége k6zott szoros

kapcsolat all fenn.

h) Az allam a gazdasag strukturalis hatarlehetdségeinek magyarazata soran megkeriilhetetlen

)

tényez6. Ha az dallam tulajdonjogai demokratikusan korlatozottak, a gazdasag mikodokeé-
pessége fenntarthato.

Az egyéni érdekek mentén zajlo csere célja a személyes jolét biztositasa, a véget nem érd
allokacios folyamat eredménye Pareto-hatékony allapot, amelynek intézményi kereteit a
magantulajdonon és a szerzédések szabadsdagdn nyugvo arverseny adja meg. A csere mec-
hanizmusa felhasznalhat6 a tulajdonjogok keletkezésének magyarazatara is, amennyiben a
cserekapcsolatok révén a tulajdonviszonyok a jol felfogott egyéni érdekek érvényre jutasa-
nak eredményeképpen fejtik ki joléti hatasukat. Az alku sikere a tranzakcio koltségek
nagysagatol fiigg.

A magantulajdon felpuhuldasa joléti veszteséggel jar. E jelenség a tulajdonjog elemeinek
sérelmére vezethetd vissza. Tipikus teriiletei: a meritorikus és a demeritorikus javak allo-

kacidja, a nem pénzjellegii jovedelmek jelenléte, vagy a korrupcio.

k) A kindlat térvénye a tulajdonjogok érvényesiilésére vezethetd vissza. Ha a tulajdon sériil, a

)

kinalati magatartas eltér a kompetitiv mechanizmusban tapasztalttol, a termeldk viselkedé-
se a természetestol; tokéletlen piaci szerkezetek alakulnak ki.

A vallalat mérete a tranzakcios koltségek fiiggvénye. A nagyvallalatok kialakulasa a belsé
piacok alacsony tranzakcios koltségeivel magyarazhatd. Ezek a koltségek agazatonként el-
téréek, igy az egyensulyi vallalatméret agazatonként mas és mas. Ez a tulajdonformak sok-

szinliséghez vezet.

m) A vallalatok fejlodéstorténete, a szervezeti formak sokfélesége tulajdonjogi tanulsagokkal

is szolgal:

o A hagyomanyos kapitalista vallalatban a vallalkozé gyakorolja a reziduumhoz, a kol-
lektiva atalakitdsdhoz fliz6dd tulajdonosi jogokat. A tulajdonos és a mitkddtetd szemé-
lye ugyanaz, a profitmotivum erds és kizarolagos.

o A részvénytarsasagi forma esetében a tulajdon és a vallalati vezetés szétvalik, egyes tu-
lajdonjogi elemek felpuhulnak, és a dontési mechanizmus stlyos tranzakcios koltségek-

kel jar. A dontési 6nallosag részben a menedzsmentre hérul, a részvényesek jogkore a
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vallalat szerkezetével Osszefiiggd legfobb dontésekre korlatozodik. A menedzsment vi-
selkedésében teret kap az opportunizmus, a tulajdonosok és a menedzserek kozott stra-
tégiai érdekellentét Keletkezik.

o A szabdlyozott vallalatok korében hatdsagi eszkozoket alkalmazva téritik el az arakat a
tisztan piaci értékitéletektdl. A szabalyozas révén korlatozddnak a vallalatok reziduumal
kapcsolatos jogai.

o A nonprofit vallalat esetében senki sem formalhat kizarélagos jogot a rezidualis jove-
delmekre. Ilyen koriilmények kozott a menedzsment a potencialis profitot részben nem
pénzbeli jovedelmeinek gyarapitasara forditja. Csaknem korlatlan lehetdség kindlkozik
a tékepiaci megmérettetés elkeriilésére.

o A kozos iranyitasu vallalat jellegzetessége a munkavallalok bevonasa a stratégiai donté-
si mechanizmusba. A térvényhozasi tdmogatassal, politikai érdekek mentén teret kapd
torekvés egyik célja a demokracia erdsddése, a masik a munkavallaléi elidegenedés
mérséklése. Sériilt a dontéshozdas és kockazatviselés egységének kovetelménye, végso
soron a kapitalizmus két legfontosabb alapértéke, a szerzddeés szabadsdaga és a magantu-
lajdon.

o A szocialista vallalat vezetdjének és a részvénytarsasdg menedzser viselkedése sok te-
kintetben hasonlatos, az egyetlen kiilonbség a tulajdonos személyében rejlik. A szocia-
lista menedzser az allam, a kapitalista a részvényes tulajdonosi jogait korlatozza.

n) A privatizacio a tulajdonviszonyokat érint6 legjelentdsebb intézményi valtoztatas a rend-
szervaltast kovetd hazai &tmenet iddszakaban. Az alfejezet legfontosabb kovetkeztetései:

o A privatizacio keleti és nyugati technikainak osszevetésekor a torténelmi-politikai kor-
nyezet és a maganositasra rendelkezésre allo 1dotav megkeriilhetetlen tényezok.

o Az adott torténelmi helyzetben Gjraértékelddik az dllami tulajdonlas létjogosultsaganak
kérdése.

o A hazai privatizacio elsé szakasza nem eredményezett stabil tulajdonosi szerkezeteket.
A masodlagos privatizacio id0szakaban lezajlott a toke koncentracidja, a jelentdsebb
vallalatok tulajdonstrukturajabol a kistulajdon fokozatosan kiszorult.

o Az éllami akaratot és tarsadalmi felel0sségvallalast egyszerre megtestesiteni igyekvo
mindenkori privatizacios fOhatosag a politikai, gazdasagossagi, igazsdgossagi, jogi stb.
preferencidk szoritasaban osztotta Gjra tobb-kevesebb hatékonysaggal az eréforrasokat.

o A privatizacid sok esetben kevesek hasznara és a tarsadalom kockdazatara ment végbe.
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A szamos esetben elhibazottnak tekinthetd privatizacidé nemcsak rovid és kozéptava ha-
tékonysagveszteségben 0ltott testet, de a rossz dontések kovetkeztében elhiizodo tarsa-

dalmi kételezettségvallalasok okan érinti a kovetkezd generaciok jolétét is.

A magyarorszagi privatizacidé soran alkalmazott technikakat a tarsadalmi hatékonysag
kovetelményeinek tiikrében vizsgaltuk. Attekintésiinkben csak azok a modszerek szere-
peltek, amelyek Gsszefliggésbe hozhatok a Pick els6dleges é¢s masodlagos privatizacio-
javal. Ezek: a reprivatizacio, a karpotlas, és az dallamilag vezérelt tézsdei alapu privati-

zacio.

A hazai privatizacidval kapcsolatos fejtegetéseink sommazata, hogy a magyar privatizacié

kelet-europai Gsszehasonlitasban sikeresnek mondhato. Nem tekinthetiink el azonban az

alabbi megallapitasoktol:

(@]

(@]

A politika nagyobb szerepet jatszott a privatizacidoban a kozgazdasagilag indokoltnal.

A privatizacidban tantsitott allami magatartds — nem utolsé sorban a tarsadalmi prefe-
renciak sokrétiisége miatt — ellentmondasos és sok esetben kartékony volt.

A privatizacié — kivaltképpen a masodlagos privatizacié okan — sokkal hosszabb id6t
vett igénybe az eredetileg tervezettnél.

A lelassult, helyenként visszafordult privatizacié az allami vagyon stabilitasat is karosan
érintette.

A privatizacio nem tett eleget a vele szemben tdmasztott szocialis-igazsagossagi elvara-
soknak.

A kiilfoldi téke szerepvallalasa nem feltétleniil szolgalta az ardnyos és miikoddképes
hazai tOkeszerkezet kialakuldsat.

A visszaallamositas veszélye napjainkban is fenyeget!
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2. A VERSENYSZFERA, AZ ELELMISZERIPAR ES A HUSIPAR
TULAJDONVISZONYAI A MAGYAR GAZDASAGBAN

Ez a fejezet az empirikus kutatdmunka els6 nagyobb tartalmi egysége. Célja az, hogy
attekintést adjon a hazai versenyszféra tulajdonviszonyainak a versenyképességgel kapcsolat-
ba hozhato Osszefiiggéseirdl. A vizsgalodas a célszegmensek tulajdonviszonyainak leir6 sta-
tisztikai elemzését, tovabba az ebbdl levonhatd — esetenként implicit — kovetkeztetéseket fog-

lalja magaba.
A mérés probléemaja

A hazai gazdasagban gyakorta jellemzé osztott tulajdonosi szerkezet (kivaltképp a rész-
vénytarsasagi forma) sziikségképpen vezet a tulajdonlas és a vallalatvezetési aktivitdsok szét-
valasahoz, a menedzserkapitalizmus kialakuldsahoz, ergo a tulajdonosi jogok jelentés korlato-
zasdhoz. A tulajdonosok és a menedzsment kozotti érdekellentétek szamos teriileten megje-
lenhetnek: beruhazasi dontésekben, aszimmetrikus informéaltsagban, a tulajdonosi ellendrzés
nehézségeiben, a profitra vonatkozd eltérd idpreferencidkban. Ha a f6 tulajdonos az allam, a
fesziiltségek még inkabb kiélezettek, hiszen a menedzsment mozgastere talan még nagyobb a
sajat — olykor nem pénzbeli — jovedelmeinek novelésére. Sziikségképpen, a modern gazda-
sdgban is felmeriil tehat az allami tulajdonlés létjogosultsdganak kérdése. A mérés (6sszeha-
sonlitas) kézenfekvOnek tlind eszkdze a profitrdata. Mint tobb esetben latni fogjuk, emellett
mas hatékonysagi mutatok mentén is javarészt az a feltételezésiink igazolodik, hogy az allami
tulajdonnak a kompetitiv szféraban — nyersen fogalmazva —nincs helye. Piacgazdasagi kor-
nyezetben az 4allami tulajdonosi szerepvallalas egyik inditéka lehet —a jovedelem-ujra-
elosztasi funkcion és esetleges politikai megfontolasokon tul —a piaci kudarcok kezelése.

Ilyen természetii okokat az altalunk elemzett dgazat/szakagazat esetében nem latunk.

A vizsgalodas arra irdnyul, hogy a rendelkezésre 4llo, €s tulajdonjogi szempontbdl rele-
vans mutatok segitségével igazoljuk azokat az elméleti szakirodalomban elterjedt feltételezé-
seket, amelyek szerint az egyértelmiien definialt, biztonsagos, és érvényre juttathat6 tulajdon-
jogok a kozjot, de legaldbbis a hatékonysagot szolgaljak. A téma explicit oksagi kapcsolatok
mentén aligha ragadhaté meg, ezért a magyarazo tényezO0k megvalasztasanak kiilonos jelentd-
sége van. Mindazonaltal ugy gondoljuk, hogy egy leird szemléletli elemzés ilizenetkdzvetitd
funkciojanak segitségével az altalunk kivalasztott valtozok €s a tulajdonjogok érvényesiilése
kozotti kapcsolat indirekt modon bar, de kimutathato. A fejezet a tovabbiakban harom részre

tagolodik:
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o A versenygazdasag tulajdonviszonyai
o Az élelmiszeripar tulajdonviszonyai

o A husipar tulajdonviszonyai

A kétlépcsOs sziikités soran egyfeldl az egyes szegmensek nagyobb halmazban elfoglalt
helyét, az dgazat/aldgazat sulyat a szereplok szama, a foglalkoztatottsag, a piaci részesedés €s
a tokedllomany alapjan jellemezziik. A vizsgalodas tovabbi kitiintetett teriiletei a beruhdzasi
aktivitas, illetve a nyereség képz6désének analizise. Az elemzést az adott szegmensben meg-
jelend (és statisztikailag megragadhato) tulajdonformak szerinti bontasban végezziik el.
A rendelkezésiinkre all6 adatbazis az egyes tulajdonosi szegmensek elhatarolasat — tekintettel
a cégek gyakorta el6forduld osszetett tulajdonlasara — a f6 tulajdonos alapjan teszi lehet6veé.

Az erbfeszités minden esetben arra irdnyul, hogy vilagos képet alkothassunk a fennalld
tulajdonosi struktarardl, illetve annak gazdasagszervezd szerepérdl. Az elemzés érdemi id6-
tavja a 2004-2008-as iddszak. Ennek megvalasztasat négy ésszerl, és egy kényszerli megfon-

tolas indokolja:

a) A rendszervaltastol a 2000-es évek elejéig eltelt masfél évtized elegenddnek tiinik ahhoz,
hogy a piacgazdasag egészét meghatarozo tulajdonosi struktura elemeit kialakultnak, mak-
roszintli Osszetételét stabilnak tekinthessiik.

b) Az 6téves ciklus kelléen hosszli, amennyiben szeretnénk elkeriilni a rovid tava (konjunkta-
ralis) hatdsok megtévesztd, a trendszerl Osszefliggéseket megkérddjelezo lizeneteit.

C) Az elmult két évtized hazai (és globalis) folyamatainak ismeretében kijelenthetd, hogy ez
az id6szak relative konszolidalt intézményi feltételrendszert biztositott a gazdasagi szerep-
16k szamara, de a 2002 utan megrendiilt makro-pénziigyi egyensuly helyreallitadsat célzo,
2006-ban elinditott stabilizacié nyoman visszaesett a ndvekedés és a beruhazasok dinami-
kéja, és felporgott az inflacid, ami természetesen a vallalatok szintjén is éreztette a hatdsat
(11. tablazat).

11. tablazat
Néhany kiemelt makrogazdasagi mutaté Magyarorszagon (2004-2008)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
A GDP volumenindexe (%, eldzé év = 100) 104,8 | 104,0 | 103,9 | 100,12 | 100,9
Fogyasztoi arindex (%) 106,8 | 103,6 | 103,9 | 108,0 | 106,1
Munkanélkiilisegi rata (%) 6,1 7,2 7.5 7.4 7,8
Beruhdazasok volumenindexe (%, el6z6 év = 100) 108,9 | 104,3 98,8 100,0 | 100,4
Kozvetlen kiilfolditéke-befektetések (millio €) 3439 | 6172 | 5454 | 2852 | 4896
Export volumenindex (%, elozo év = 100) 117,46 | 112,34 | 118,84 | 115,31 | 103,92
Import volumenindex (%, elozo év = 100) 114,24 | 107,39 | 112,66 | 110,83 | 103,52

Forras: KSH (2012) alapjan sajat szerkesztés
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d) A jelzett id6horizont megvalasztasaval elkeriilhetjiik a 2008 6szét6l eszkalalodo (globalis)
valsag torzitd hatdsainak megjelenését.

e) Az érdemi munkanak tartalmi és modszertani szempontbol egyarant konzisztens adatbazis-
ra kell épiilnie. Ennek lehet6ségét a Gazdasagi Versenyhivatal Versenystatisztikai adatbd-
zisa hordozza (GVH 2012).

A felsoroltakhoz — tovabbi adalékként — még két megjegyzés kivankozik:

a) Jollehet a vizsgalodas idGintervalluma a fent jelzett 6téves ciklus, az adatbazisok felvonul-
tatasa soran egységes torekvésiink lesz, hogy — torténelmi illusztracioként —a tranziciot
kozvetleniil kovetd évek egyikének, az 1994-es esztenddnek az adatait is megj elenitsiik.®’

b) A szereplok és a foglalkoztatas abszolut szamaira vonatkozo részletes adatokat —a repre-
zentativitas irant (is) érdekl6d6 olvasd szamara — terjedelmi okokbol az 1. és 2. szamu mel-

léklethen kozoljiik.

4.1. A versenygazdasag tulajdonviszonyai

A hazai tulajdonviszonyok elemzésének elsd szakaszdban a magyar versenyszféra
mennyiségi térképén vizsgalodunk a piacon 1€v0 gazdalkodo szervezetek szama, az éltaluk
foglalkoztatottak létszama, illetve az drbevétel informacioi alapjan. Az adatok bemutatasaval
¢s a részleges 0sszefliggések megfogalmazasaval els@sorban az a célunk, hogy éltalanos képet
adjunk a versenygazdasag tulajdonosi szerkezetérdl, hiszen markans tulajdonjogi kovetkezte-
tésekre ezek az adatbazisok legfeljebb intuitiv modon adnak lehetdséget. A fejezet tovabbi
részében olyan indikdtorok szektorszintli bemutatasara vallalkozunk, amelyek egy 1épéssel
kozelebb visznek a tulajdonviszonyok hatékonyséagjavitd funkcigjanak megértéséhez. Ilyen-

nek tekintjiik a tékeelldtottsagot, a beruhdzasi aktivitdast, és a nyereségképzd képességet.

A szereplok szama

A magyarorszagi versenyszektor tulajdonosi struktirajanak feltérképezése soran kézen-
fekvo bevezetd gondolatsor a gazdasagi szereplOk szamanak és aranyanak tulajdonformaék
szerinti bemutatasa. A 12. tdbldzat alapjan elmondhatd, hogy a belfoldi magantulajdon a do-

minans tulajdonforma. A belfoldi tarsasagok és a kiilfoldi tulajdonu szervezetek aranya az

%7 Ezeket az adatokat — nem utols6 sorban — azért is illusztracionak tekintjiik, mert az 1994-es év és az érdemben
vizsgalt idészak kozott eltelt évtized kumulalt inflacioja (megkdzelitéleg 160%) szamos kovetkeztetést megkér-
ddjelezne.



106

1994-es adatokhoz képest drasztikusan csokkent, &m a vizsgalt periodusban stabil. Az allami

tulajdonlast szervezetek szdma és aranya alacsony, tendenciajaban csokkend.

12. tablazat
A versenyszféra szerepldinek megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | Belfoldi | Belfoldi | oy | povgy | OSzes
magan | tarsasagi szereplo (db)

1994 2,11 67,30 11,64 15,51 3,44 76123
2004 0,30 85,67 5,64 6,45 1,94 262320
2005 0,24 86,68 5,52 5,84 1,72 255669
2006 0,23 87,27 5,48 5,90 1,12 266161
2007 0,21 87,06 5,65 6,00 1,09 274749
2008 0,21 86,32 5,72 6,03 1,72 282355

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

A bemutatott adatok azonban — tovabbi informaciok hianyaban — meglehetésen sem-
mitmondoak. Legfeljebb az egyes tulajdonforméakhoz tartozo cégek relativ gyakorisagén ke-
resztiil utalhatnak kézvetett médon arra, hogy a versenyszféra szamos szempont (igy példaul

hatékonysagi kdvetelmények) mentén tulajdonosi értelemben is dinamikusan rendezddik.

A fentiekhez hasonloan, elsdsorban kvantitativ kovetkeztetésekre juthatunk, ha a vizs-

galt szegmenst a foglalkoztatottak szama alapjan jellemezziik.

A foglalkoztatottak szama

A versenyszféraban szereplok cégek szdma és az alkalmazotti 1étszamok Osszevetése
egyszersmind lehetdséget teremt arra, hogy képet kapjunk az egyes tulajdonformék vallalko-
zasainak méretében megnyilvanul6 kiilonbségekrol is (13. tabldzat).

13. tablazat

A versenyszféraban foglalkoztatottak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %, ill. f6)

1994 32,55 31,54 17,71 17,25 0,95 1865758
2004 9,27 48,65 14,56 21,95 5,57 2164027
2005 7,73 50,53 13,87 22,12 575 2054786
2006 7,83 51,34 13,63 22,08 512 2195100
2007 6,55 50,79 13,92 23,94 4,81 2201922
2008 6,10 50,50 13,57 24,39 5,45 2199742

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas
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Az adatok a novekvo Osszes foglalkoztatotti 1étszamon beliil az allami tulajdon zsugo-
rodasarol és a belfoldi magantulajdon, illetve a kiilfoldi érdekeltségek eldretorésérdl arulkod-
nak. A belfoldi maganvallalkozasok foglalkoztatjak a szektorban dolgozok csaknem pontosan
felét, és ez az adat erds stabilitast mutat. A kiilfoldi tulajdonban 1év6 hazai vallalkozasok az
Osszlétszam egynegyedét foglakoztatjak (enyhén novekvd ardnyban), az allami jelenlét cse-
kély, ardnya mérsékelten csokkend. A belfoldi gazdasagi tarsasagok az Osszes létszam

egyheted részét foglalkoztatjak, nagyjabol stabilan.

A piaci részesedés

A gazdasagi szervezetek piaci részesedését az arbevétel alapjan vizsgaljuk meg. A ver-
senyszféra egészében ez az adatsor az egyes agazatok profiljatol fiiggben torzitasokat hordoz-
hat, am a szektor egészének tulajdonstruktirajarél — mindezek ellenére — elfogadhato képet
kaphatunk. Az egyes tulajdonosi szegmensek arbevételére vonatkozo adatok jol tiikrozik

vizsgalt csoportok makrogazdasagi jelentoségét (14. tablazat).

14. tablazat
A versenyszféraban szereplOk arbevételének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

1994 22,92 28,18 17,86 25,46 1,53 8501,4
2004 3,68 31,61 18,69 42,32 3,71 47076,3
2005 3,09 30,94 18,30 43,68 3,98 50121,0
2006 3,73 30,17 16,08 48,15 1,86 59478,2
2007 1,77 29,10 18,23 49,09 1,81 64306,9
2008 1,79 27,50 18,22 49,92 2,57 70106,2

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

A targyalt 6téves idoszakban a kumulalt inflacids rata megkozelitéleg 32%-0s volt. Ezt
is figyelembe véve az allami szektor arbevétele négy év alatt a felére csokkent. Ez az iitem
elmarad az allami cégek szdmanak 64%-os, illetve az altaluk foglalkoztatottak létszamanak
88%-0s csokkenésétdl, vagyis a cégek atlagos arbevétele nagyjabol 39%-kal, az egy foglal-
koztatottra juto arbevétel pedig 127%-kal novekedett.

A belfoldi magén és tarsasagi tulajdonu vallalatok arbevétele — az inflaciot figyelembe-
vételével — 6,1-szeresére, illetve 6,35-szorosara nétt. Ugyanezen szegmensekben a cégek
széma 4,76-szorosara, illetve 1,82-szorosara valtozott, mikozben a foglalkoztatotti 1étszam a

belfoldi magancégeknél 88,8%-kal nétt, a belfoldi tarsasagoknal 9,7%-kal csokkent. A belfol-
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di magancégeknél tehat az atlagos arbevétel 28,2%-kal, az egy foglalkoztatottra jutd arbevétel
324%-kal nétt. A belfoldi tarsasagok esetében az atlagos arbevétel 249%-0s, az egy foglal-
koztatottra jutd arbevétel 603%-0s (1) novekedést mutat. Az orszagban miikodo kiilfoldi tulaj-
dontu cégek arbevétele a fentiekhez hasonldé modszerrel szamitva 12,25-szorosara ndvekedett,
illetve egy vallalkozas atlagos arbevétele 751%-kal, az egy foglalkoztatottra jutd arbevétel
635%-kal nott.

A bevételi adatok megoszlasi mutatobol az egyes tulajdonformék versenygazdasagi je-
lenlétének intenzitasara vonatkozo informaciokat is nyerhetiink. A belfoldi magan- €s tarsasa-
gi tulajdon egyiittes, arbevétel-alapu jelenléte a gazdasagban meglehetds stabilitassal 45-50%-
os aranyu. A kilfoldi tulajdonu cégek arbevételének aranya a vizsgalt — masfél évtizedes —
iddszakban csaknem kétszeresére nott, és az dsszes bevétel felét adja, vagyis a kiilfoldi tulaj-
dont szegmens hozzajarulasa a jovedelemtermeléshez —a jovedelmek felhasznalastol csak-
nem fliggetleniil — nemzetgazdasagi értelemben meghatdrozo. Az allami szektor nagysagrendi
1éptékli visszaesése (csaknem elhanyagolhatd ardnyuva valasa) 0sszhangban van a neoklasz-
szikus kozgazdasagi elmélet azon elvarasaval, amely szerint az allami szerepvallalas a ver-
senyszféraban csak egyes piaci elégtelenségek karos joléti hatdsainak mérséklése céljabol
indokolt, és amely felfogas egyébirant a hazai gazdasagpolitikaban 1990-t61 tobb-kevesebb

kovetkezetességgel uralkodoé volt.

A sajat toke

A sajat toke a gazdalkodo szervezet vagyonanak véglegesen rendelkezésre bocsajtott,
szabadon felhasznalhato forrasa, amely a vallalkozas valos vagyoni helyzetét mutatja be, ilyen
értelemben a vizsgalatba vont versenygazdasagi szereplok tOkeerejének, piaci sulyanak elem-
zésére alkalmas szdmviteli kategoria. Az egyes tulajdonosi formak tkefelhasznalds szerinti
rendszerezését indokolja tovabba az is, hogy a tékearanyos jovedelmezdség a standard 6kono-
mia tipikus mutatoszamaként szolgalja a kiilonboz6 agazatok (esetiinkben intézményi formak)

Osszehasonlito hatékonysagvizsgalatat.

A 15. tablazatbdl kitlinik, hogy az allami szektor sajattéke-alloméanya valamivel tobb,
mint egyharmadara zsugorodott, a belfoldi magantéke tobb mint nyolcszorosara, a belfoldi
tarsasagi toke Otszordsére, a kiilfoldi tulajdonti tékedllomany tizenhétszeresére ndvekedett,

mikdzben a versenygazdasag egészében a sajat toke értéktomege 4,2-szeresére nott.
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A tulajdonosi struktura sajattoke-alapu megoszlasi viszonyszamai jol tiikrozik a ver-

senyszféra tokeszerkezetének atrendezddését.

15. tablazat
A versenyszféraban szereplok sajat tokéjének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

1994 59,23 9,63 15,10 15,32 0,72 5787,0
2004 6,29 18,94 17,85 52,26 4,67 17465,4
2005 4,36 18,23 17,10 55,53 4,78 19628,8
2006 3,93 15,60 15,18 61,89 3,40 25477,2
2007 3,22 14,08 15,03 64,65 3,02 31245,3
2008 4,56 17,18 16,38 57,89 3,99 26175,7

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az 1994-ben még dominans allami tékehanyad részesedése 2008-ra kevesebb, mint 5%-
ra csOkkent. A belfoldi magan- és tarsasagi tulajdon egylittes részaranya a korabbi egynegyed
részrdl nagyjabol 34%-ra novekedett. A kiilfoldi tulajdonlas atvette az uralkodo6 szerepet, ara-
nya 14 év alatt 15%-r6l csaknem 58%-ra emelkedett. A versenygazdasagban tehat a t6kealapt
allami jelenlét csekély, habar még igy is joval nagyobb ardnyu, mint az arbevétel alapti elem-

zés azt indokolna.

A beruhazdsok

A beruhazasi aktivitds mértéke a tulajdonosi motivacio talan legmarkansabb indikatora.
A versenygazdasag egyes szegmenseinek beruhazasi magatartasat a 16. tdbldzat adatai tiikro-
zik.

16. tablazat
A versenyszféraban szereplok beruhdzasainak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

1994 n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
2004 7,64 29,24 19,91 38,87 4,34 2645,7
2005 412 25,41 27,74 38,53 4,20 3894,0
2006 9,60 26,36 16,41 43,17 4,46 3523,5
2007 21,38 25,02 16,09 34,58 2,93 4283,1
2008 4,26 26,08 21,25 44,42 3,99 3718,5

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas
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Mikozben a versenyszféra egészét illetden a beruhazasok értéke évrol évre meglehetds
stabilitast mutat, ugyanez a megallapitas — a rendelkezésre allo adatok alapjan — csak a belfol-
di magantulajdonu cégek ¢és a kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalkozasok esetében mondhatd el.
Az allami beruhazasi adatok jelentds ingadozast mutatnak, feltehet6leg egy, vagy néhany na-
gyobb beruhazas adott évi megjelenése okan.

A versenyszféra 0sszes beruhazasanak megoszlasi mutatoi arrol is képet adnak, milyen
valtozasok varhatok az egyes tulajdonosi formakat képviselé vallalatcsoportok tékeerejének
alakulasaban. A versenygazdasag tokeallomanyanak gyarapodasa dontden a kiilfoldi befekte-
toknek, illetve a belfoldi maganvallalkozasoknak és tarsasagoknak koszonhetd. Az allami
beruhazasok aranya 2005-ben és 2008-ban megfelel az 6sszes tokeallomany allami részara-
nyanak, a 2007-es év kiugr6 adata egy egyszeri nagyberuhdzassal magyarazhatd. A bel- és
kiilfoldi maganszektor egyiittes részaranya rendre 89-91%-o0s, nem vitathato tehat a maganto-

ke — és ezzel egylitt a magantulajdonosi érdekeltség — dominanciaja.

A profit

A tulajdonosi érdekeltség — hosszu tavl — érvényesiilésének talan legmarkéansabb jelzo-
szdma a beruhazasok mellett a profit nagysaga. Az els6 1épésben azt mutatjuk be, hogyan ala-
kult a vizsgalt években a szektor egyes tulajdonosi csoportjainak adozas elétti eredménye

(17. tabldzat).

17. tablazat
A versenyszféraban szereplok adozas elotti eredménye
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, Mrd Ft)

Ev Allami Belfo!dl ],Belf()lfi ! | Kiilfoldi Egyéb | Osszesen
magan | tarsasagi

1994 -14,51 40,97 -4,67 15,87 2,83 34,67

2004 -31,75 639,76 521,43 1681,31 51,96 2862,71
2005 -23,43 648,82 664,26 1987,05 23,64 3300,34
2006 56,81 825,19 541,06 2291,16 42,58 3756,80
2007 71,69 854,28 695,06 3052,03 36,14 4709,20
2008 143,72 750,56 396,60 1114,79 37,39 2443,07

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

A profitra vonatkoz6 adatok — az allami szegmens kivételével — meglehetds stabilitast,
illetve 2008 el6tt minden csoportban csaknem folyamatos novekedést mutatnak. Az abszolut
szamokbol azonban az egyes tulajdonosi formak eltérd tOkehatékonysagara vonatkozo latva-

nyos kovetkeztetések aligha vonhatdk le. A t6keardnyos nyereség (profitrata) mutatészamai
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tobb sikerrel kecsegtetnek (18. tablazat). A 2004-2008-as ciklusban legkiegyensulyozottabb
profitrataval a belfoldi maganvallalatok szerepeltek. A 2005-2007-es iddszakban a nem-
allami szféra jovedelmezdségi mutatdi, nagyjabol hasonld ratakkal, egyértelmiien tiikrozik a

magantoke erds profitérdekeltségét.
18. tablazat

A versenyszféraban szereplok t6kearanyos nyeresége
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev Allami | Belfoldi | Belfoldi | e 0 Egyéb | Osszesen
magan | tarsasagi
1994 -0,42 7,35 -0,53 1,79 6,81 0,60
2004 -2,89 19,34 16,73 18,42 6,38 16,39
2005 -2,74 18,13 19,79 18,23 2,52 16,81
2006 5,67 20,76 13,99 14,53 4,92 14,75
2007 7,13 19,41 14,80 15,11 3,83 15,07
2008 12,05 16,69 9,25 7,36 3,58 9,33

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az élelmiszeripar helye a versenyszféraban
Alfejezetiink utolso analitikus tartalmi egységében tekintsiik 4t az élelmiszeriparnak a
versenyszféraban elfoglalt helyét a rendelkezésiinkre all6 adatbazisok segitségével!

A 19. tablazat az élelmiszeripar kiemelt adatait tartalmazza a versenygazdasag hasonlo

adatainak szdzalékaban az 1194/2004-2008-as id6szakra vonatkozoan.

19. tabldzat
Az élelmiszeripar sulya a versenygazdasagban (1994; 2004-2008; %)

Ev Szer’epl(')'k Foqlal K. Arbevétel | Export ng at Beruhazas | Nyereség
szama szama toke
1994 3,0 7,1 8,7 9,5 51 n.a. 15,6
2004 1,4 5,2 47 4,2 3,3 4,3 1,7
2005 1,4 53 4,5 3,7 2,7 2,9 1,2
2006 1,3 4,6 3,9 3,2 2,2 4,0 1,2
2007 1,3 4.4 3,7 3,0 1,7 2,1 0,4
2008 1,1 4,3 3,7 3,2 1,8 3,1 0,1

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az adatok onmagukért beszélnek. A szereplok szamat, az arbevételt, az exportot, a sajat
toke allomanyat tekintve az élelmiszeripar sulya 14 év alatt nagyjabol harmadolodott. Az 4ga-
zat relativ foglalkoztatési szintje is drasztikusan csokkent, az 0sszes profithoz az 1994-es egy-

hetedes aranyhoz viszonyitva 2008-ban az agazat 1ényegében mar nem jarult hozza. Hasonlo-
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képpen hasznos erdfeszités lehet a versenygazdasag €s az élelmiszeripar tulajdonosi szerkeze-
tében bekdvetkezett valtozasok dinamikus Osszevetése az egyes tulajdonosi formak sulyainak

alapjan. A 20. tablazat e tekintetben ad utmutatast.

20. tablazat
A tulajdonosi formak sulyanak alakuldsa a versenygazdasagban (V)
¢s az élelmiszeriparban (E), (1994; 2004-2008; %)*

Belfoldi Belfoldi
magan tarsasagi

Ev \% E \Y E \Y E \% E \Y E
1994 | 21 | 3,7 | 67,3 | 61,8 | 116 | 181 | 155 | 13,9 | 34 | 26
2004 | 03| 03 | 857|809 | 56 | 97 | 64 | 67 | 19 | 24
2005 | 0,2 | 03 | 867 | 81,4 | 55 | 96 | 58 | 66 | 1,7 | 21
2006 | 0,2 | 1,3 | 86 | 81,2 | 55 | 95 | 58 | 67 | 17 | 1,3
2007 | 0,2 | 02 | 870 | 823 | 57 | 97 | 60 | 67 | 11 | 0,9
2008 | 0,2 | 03 | 8,3 |81,7| 57 | 93 | 60 | 67 | 1,7 | 1,9

* A tablazatban kerekitett értékek szerepelnek.

Allami Kiilfoldi Egyéb

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az allami jelenlét 15 év alatt mindkét szegmensben a tizedére csokkent, tovabba a
2004-2008-as iddszakban nagyjabol azonos aranyl. A belfoldi magantulajdon hegemonidja
vitathatatlan, a stlyok minden vizsgélt évben némiképp nagyobbak a versenyszféraban, mint
az ¢élelmiszeriparban. A belfoldi tarsasagok aranya mindkét szegmensben az 1994 évi felére
csokkent. Figyelemre mélto, hogy az élelmiszeripari sulyok csaknem kétszer akkorak, mint a
versenyszférabeliek. A kiilfoldi szerepvallalds a rendszervaltast kozvetleniil kdvetd 1dészak
lelkesedése utan kevesebb, mint a felére csokkent, és a 2004-2008-as idészakban az élelmi-

szeriparban enyhe tobbletet mutat a versenyszféra egészéhez képest.

Kovetkeztetések

A magyar versenygazdasag egészének tulajdonviszonyaival kapcsolatos kovetkeztetéseink a

fentiekben targyalt szempontok alapjan az alabbiakban foglalhatok dssze:

a) A szektor szerepldinek szamat tekintve elmondhatd, hogy az allami tulajdonlasu vallalko-
zasok szama nagyjabol az egyharmadara esett vissza. Még inkdbb szembe6tld az allami tu-
lajdon visszahuzddasa akkor, ha azt az dsszes szerepld aranyaban vizsgaljuk: 6t év alatt ez
a részarany €ppen egytizedére, 2,1%-r61 0,21%-ra zsugorodott.

b) A hazai és a kiilfoldi magantulajdon el6retorése a foglalkoztatottak szamadt illetéen is fi-

gyelemreméltd. Az allami szegmens foglakoztatja az 0sszes érintett 6,1%-at. Tekintettel
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arra, hogy ez a foglalkoztatasi hanyad az 0sszes szervezet 0,21%-4ndl torténik, az allami
szervezetek 1étszamalapi mérete jelentdsen meghaladja az atlagos vallalatnagysagot.

C) Az drbevétel alakulasat alapul véve a leginkabb feltiing jelenség a kiilfoldi tulajdonu cégek
eléretorése, részaranyuk a ciklus végére megkétszerez6dott, meghaladja a két magantulaj-
donu belfoldi szegmens egylittes részaranyat. Az allami szervezetek 1,79%-os részaranya —
az alacsony vallalatszam ismeretében — ezittal is a relative nagy vallalatméretre utal.®®

d) Az allami szektor tSkedllomanya az egyharmadara, versenyszférabeli részesedése pedig az
egytizenharmadara zsugorodott. A kiil-, és belfodi magantoke eldretdrése vitathatatlan,
egyiittes részaranyuk csaknem 92%-0s.

e) A magantulajdon szerepvallalasa a beruhdzasi aktivitas terén is dominans. A hazai és a
kiilfoldi magantéke —a 2007-es évet leszamitva az iddszak egészére jellemz6 modon —
nagyjabol fele-fele aranyban osztozik az dsszes beruhdzas hozzavetdleg 90%-an.

f) Az abszolit szamokra vonatkozd nyereségadatok — az altalanossagban is kedvezétlen
2004-es ¢évet leszamitva — a maganszféra tulajdonviszonyainak stabilitasat tiikrozik. Ha-
sonldképpen érvényes a megallapitas a tulajdonosi érdekeltséget még inkabb tikrozo toke-
aranyos nyereségi mutatokra is. Noha e tekintetben az allami szféra 2008-ban sikeres évet
zart, az Otéves ciklus adatai ebben a szegmensben meglehetds ingadozast mutatnak.

g) Az allami vallalatok szama kevésbé csokkent, mint a piaci részesedésiik és a foglalkozta-
tasban betoltott szerepiik, profittermel6 képességiik pedig az idészak végére javult.

h) A kiilfoldiek beruhazasi aktivitasa, tokendvekedése dinamikus, piaci sulyuk stabilan ma-
gas, ugyanakkor a foglalkoztatasi szerepilk nem nétt ezzel aranyosan, vagyis esetiikkben
tokeintenziv terjeszkedési stratégiak vélelmezhetok.

1) Az élelmiszeripar stlya a versenygazdasagban — a rendszervaltas koveté néhany év allapo-
tathoz képest — 1ényegében minden vizsgalt indikator tekintetében csokkent, a tobb évtize-

des illuzid, amely szerint az élelmiszeripar a magyar gazdasag huzoagazata, szertefoszlott.

4.2. Az élelmiszeripar tulajdonviszonyai

Az élelmiszeripari tulajdonviszonyokat a versenygazdasag vizsgalata soran alkalmazot-
takhoz hasonl6 mddszerekkel jellemezhetjiik. A tulajdonjogok érvényre jutdsaval kapcsolatos
kovetkeztetéseink hatékonysagat némiképp javitja az a koriilmény, hogy a vizsgélatba vont

cégek halmaza az 4gazati fokuszalasnak koszonhetéen homogenizalddik.

% Erdemes megjegyezniink, hogy az arbevétel és a ndvekedés vonatkozasaba mar a 90-es években is a kiilfoldi
tulajdonti és a hazai magantulajdonu vallalkozasok hatékonysagi elénye volt jellemz6. Erre a kovetkeztetésre jut
példaul Vedres (2000), 6tszaz hazai vallalat adatainak feldolgozasa nyoman.
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A szereplok szama

A magyar élelmiszeripar analizisének elsé 1épcsdje is a szereplok szamara vonatkozik.
Az agazat méreteirdl a 21. tabldzat ad attekintést. Ennek alapjan elmondhatd, hogy alig mas-
fél évtized alatt az allami szervezetek szama az egytizedére csokkent, és — legalabbis els6
korben — elhanyagolhatonak tiinik. A belfoldi magéantulajdont, €s az azzal szoros kapcsolatot
mutatd két masik szegmens egyiittes dominancidja vitathatatlan. Az allami szervezetek rész-
aranyanak csokkenési iiteme meghaladja azok szamdnak csokkenési ilitemét, vagyis —
elsésorban a belfoldi maganvallalkozasok szaporoddsa miatt — a relativ allami jelenlét (lega-

labbis a cégek szamat illetéen) még inkabb zsugorodott.

21. tablazat
Az élelmiszeripar szerepldinek megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | Belfoldi | Belfoldi | yoeeo i | poye Osszes sze-
magan | tarsasagi replo (db)
1994 3,65 61,78 18,09 13,87 2,61 2 300
2004 0,25 80,90 9,70 6,72 2,43 3586
2005 0,31 81,39 9,61 6,61 2,07 3 568
2006 1,26 81,20 9,46 6,73 1,35 3 564
2007 0,23 82,29 9,71 6,87 0,91 3523
2008 0,26 81,72 9,35 6,70 1,98 3135

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az els6 megkozelitésben alkotott kép természetesen csaloka. A foglalkoztatotti 1ét-
szamok bevonasa az elemzésbe némiképp arnyalja az agazati tulajdonosi eréviszonyokrol

alkothat6 képet.

A foglalkoztatottak szama

Amennyiben az egyes tulajdonosi formak agazaton beliili sulyat kivanjuk érzékeltetni, a
létszamadatok mindenképpen kdzelebb visznek az erdviszonyok redlis megjelenitéséhez, mint
a vallalatok méretét kozvetetten sem tiikr6z6 szereplészamok. Kiilondsen igaz ez az élelmi-
szeriparon beliili vizsgalddas esetében, hiszen egyetlen agazat sokkal inkabb egységes techno-
logiai/termelésszervezési szempontbol, mint a versenyszféra egésze, igy az alkalmazott para-
méterek segitségével az Osszehasonlitds is hatékonyabban végezhetd el. A 1étszamadatokat a

22. tablazat foglalja 6ssze.
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Az éllami foglalkoztatas zsugorodasa — az adatok rapszodikus alakulasa ellenére is —
szembetlind. A belfoldi magantulajdon dominanciaja (elsésorban a szereplok nagy szamanak
koszonhetden) vitathatatlan, ugyanakkor a belfoldi tarsasagok és a kiilfoldi tulajdonti vallal-
kozasok alkalmazottainak szama egyarant latvanyosan csokkend, mikozben az agazat egészé-

ben dolgozok 6sszlétszama is tobb mint egyharmadaval csékkent.

22. tablazat
Az élelmiszeriparban foglalkoztatottak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

1994 23,21 20,07 26,31 29,52 0,90 141757
2004 1,17 41,11 29,53 25,06 3,13 111734
2005 0,32 42,46 29,79 24,56 2,88 108114
2006 1,48 46,43 24,65 26,22 1,22 100753
2007 0,24 46,30 25,22 27,22 1,03 96506
2008 1,37 47,87 22,82 26,20 1,74 94603

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az allami szektor részaranya minimalisra zsugorodott. A belfoldi maganvallalkozasok
stabilan fele-fele aranyban osztoznak az alkalmazotti 1étszamon a belf6ldi tarsasagokkal, illet-
ve a kiilfoldi tulajdont szervezetekkel. Az allami szervezetek és a belf6ldi maganvallalkoza-
sok foglalkoztatotti 1étszamara, és aranyszdmaira vonatkoz6 adatok egyértelmiien tiikrozik a
két csoport kozott szervezetméretben megnyilvanuld kiilonbségeket, amennyiben az 6sszes
cég 0,26%-at kitevé allami szektorban dolgozik a foglalkoztatottak 1,37%-a, mig az Osszes

szerepld 81,72%-at ad6 belfoldi maganszféra a foglalkoztatottak 47,87%-anak ad munkat.

A piaci részesedés

Az élelmiszeripari vallalkozdsokban megjelend tulajdonformak piaci erejét jol tiikkrozi
az egyes szegmensek altal realizalt arbevétel alakulasa is. A 23. tabldzat adatai szerint a bel-
foldi maganvallalkozasok arbevétele egyenletesen novekvd, mig a belfoldi tarsasagok és a
kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok arbevétele nagyjabdl stagnal. Az allami cégek arbevétele

rapszodikusan alakul, a 2006-os (és a 2008-as) év adata igyszolvan értelmezhetetlen.

A megoszlasi mutatokbol egyértelmiien kitlinik a kiilfoldi tulajdonti cégek dominancié-
ja, tovabba az, hogy a belfoldi magan ¢és tarsas vallalkozasokkal egyiitt 95%-ot meghalad6 a

piaci részesedésiik. Az allami cégek szerepvallalasa csaknem elhanyagolhato.
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23. tablazat
Az élelmiszeripari szereplOk arbevételének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

v | Avami | B0 B | s | rgyen | Qe
1994 18,82 14,95 25,77 37,26 1,47 738,64
2004 0,69 24,41 26,81 45,2 2,88 2207,51
2005 0,20 25,04 2591 46,34 2,51 2269,87
2006 2,24 25,88 20,78 50,43 0,67 2318,65
2007 0,17 28,19 20,89 49,89 0,86 2394,94
2008 0,70 27,68 20,03 47,83 3,76 2609,21

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas
A sajat toke

Az ¢élelmiszerpiacon jelenlévd cégek relativ tokeerejét mutatja be a 24. tdabldazat. A kiil-
foldi tulajdonlasu vallalkozasok sajat tékéjének nagysdga az érdemben vizsgalt iddszakban
(2008-at kivéve) meghaladta az Gsszes tobbi tulajdonforma egyiittes tokeerejét, tehat a kiilfold
dominanciaja az élelmiszeriparban vitathatatlan, bar az utébbi két évben abszolit nagysagat
tekintve csokkend. Az allami tulajdon 2006-0s kiugré értéke ezuttal is nehezen értelmezhetd.

A tablazat adataibol kitiinik, hogy a kiilf6ldi tulajdon szerepvallalasa az élelmiszeripar-
ban nagyjabol két évtizede meghatarozo, novekedési trendjét csak a belfoldi magéanvallalko-
zasok részaranyanak novekedése lassitotta némiképp. Az Ossztoke kevesebb, mint 2%-a volt
az iddszak végén allami tulajdonban, illetve — a valtozasoknak kdszonhetéen — a belf6ldi ma-
gancégek birtokoltdk az agazat tokedllomanyanak csaknem 29%-at. A belfoldi tarsasagok

tulajdonhanyada lassu, de egyenletes litemben csdkkend volt.

24. tablazat
Az élelmiszeripari szereplok sajat tokéjének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

v | At | BT B | s | sgyen |Gt
1994 17,02 7,31 21,41 51,18 2,44 315,30
2004 1,16 22,56 24,20 49,22 2,87 574,26
2005 1,42 26,27 20,70 48,42 3,19 538,15
2006 4,30 25,26 17,92 51,35 1,17 571,90
2007 1,43 28,86 17,32 50,97 1,42 534,98
2008 1,90 33,65 14,43 43,90 6,12 476,06

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas
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A kiilfoldi tulajdon élelmiszeriparon (igy példaul a malomiparon) beliili hegemodnidja
raadasul nemcsak a kozgazdasz-tarsadalom szamara nyujt visszatérd modon szerteagazo vita-
témat, hanem a stratégiainak tartott dgazatért, a ,,magyar kenyér”’-ért ideologiai alapon aggo-

do, illetve a hazai érdekcsoportok torekvéseit felkarolo politikai erdk kiizdelmeiben is.

A beruhadzasok

Az egyes tulajdonosi csoportok élelmiszeripari befektetéseinek aranyszamaibol trend-
szerl kovetkezetés aligha vonhato le (25. tabldazat). Annyi mindenesetre megallapithato, hogy
a 2006-o0s ¢év az allami szektorban ¢és a belfoldi maganvallalkozasok esetében kiugrd értékeket
mutat. Utobbi kiilonosen érdekes, mert mig az allami vallalatok szama 2006-ban a négyszere-
se volt a 2005-6s értéknek, addig a belfoldi maganvallalkozasok szama a kérdéses idészakban
nem tért el érdemben a megeldzod, vagy a kdvetd évek hasonlo adataitol.

A kiilfoldi tulajdonosok befektetési készségének eldnye tendencidjaban (vagyis a 2006-

os év maganberuhazasaitol eltekintve) nem vitathato.

25. tablazat
Az élelmiszeripari szereplok beruhazasainak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

1994 n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
2004 0,40 31,92 28,02 37,82 1,84 112,56
2005 0,84 33,77 27,10 36,28 2,01 113,59
2006 2,98 51,52 12,60 31,78 1,11 141,98
2007 2,06 34,36 21,81 40,74 1,03 91,38
2008 0,56 28,18 20,81 46,00 4,45 114,06

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

A kiilfoldi tulajdonosok 2008-ban csaknem a felét produkaltak az 6sszes beruhazasnak,
a masik felét a belfoldi magan- és tarsas vallalkozéasok tették hozza. A piacon az utdbbi két
évben 8-8 szerepldvel jelenlévd allami szegmens 2008-ban mar csak az 0sszes beruhazas ke-

vesebb, mint 0,6%-aval jarult hozza a fejlesztésekhez.

A profit

A profittermelés tekintetében a vizsgalt id6szakban a belfoldi maganvallalkozasok és a

kiilfoldi tulajdont cégek vitték el a palmat (26. tablazat). Ilyen értelemben némi kapcsolat
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fedezheto fel a beruhazasi aktivitas €és a jovedelmezdség kozott. Kissé meglepd a belfoldi tu-
lajdonu tarsasagok tartods, és tobb évben is szamottevo vesztesége, illetve az — egyébként nyil-
van hasonl6 piaci feltételek kozott miikodo — allami cégek viszonylagos stabilitasa.

A 2004-es és a 2006-o0s év kiilonosen a kiilfoldi tulajdonu vallalatok esetében volt ki-
emelkedd. Hasonloképpen nehezen magyarazhat6 a 1ényegében minden mas mutatéd tekinte-
tében elhanyagolhat6 sulyt ,,Egyéb” kategoriaba tartozé vallalkozasok relative nagy profitja a
2004-2005-06s idészakban.

26. tablazat
Az ¢élelmiszeripari szereplok adozas elotti eredménye
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, Mrd Ft)

Ev Allami | Betfoldi ) Belfoldi oo, 00 Egyéb | Osszesen
magan | tarsasagi
1994 -5,99 0,65 3,77 5,76 1,40 5,41
2004 -1,06 13,39 -15,27 43,96 7,88 48,91
2005 -0,10 14,70 -3,27 16,86 10,44 38,63
2006 5,23 16,61 -16,28 40,56 0,30 46,41
2007 0,09 15,86 -1,91 3,80 0,06 17,91
2008 -0,83 14,79 -14,14 3,38 -1,05 2,16

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az abszolut szamoknak megfelelden a profitratak is sajatosan alakultak. Az dgazat egé-
szének jovedelmezdségi mutatdja a kezdeti 7-8%-os ,,normalprofit-ratarol” az idészak végére
fél szazalékra csokkent, koszonhetden egyértelmiien az allami és — még inkabb — a belfoldi
tarsasagi szféraban megnyilvanul6 dramai visszaesésnek (27. tdablazat).

27. tablazat

Az élelmiszeripari szereplok tékearanyos nyeresége
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev Allami liilfg;ﬂl tg:;f:;lggli Kiilfoldi Egyéb | Osszesen
1994 -11,17 2,84 5,58 3,57 18,29 1,71
2004 -15,89 10,34 -10,99 15,55 47,86 8,52
2005 -1,32 10,39 -2,93 6,47 60,85 7,18
2006 21,24 11,50 -15,88 13,81 4,41 8,11
2007 1,23 10,27 -2,06 1,40 0,82 3,35
2008 -9,13 9,23 -20,58 1,62 -3,61 0,45

Forrds: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az egyes tulajdonformékhoz tartozé vallalatcsoportok jovedelmezdségi viszonyai ko-

z0tt mutatkozo feltling eltérések tulmutatnak a pusztan az eltérd tulajdonosi viszonyokbol
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fakado érdekeltségi viszonyokon, €és vélhetden olyan mas strukturélis, piacszerkezeti stb. té-

nyezdkre vezethetdk vissza, amelyek elemzése meghaladja jelenlegi eréfeszitéseink kereteit.

A husipar helye az élelmiszeriparban

Alfejezetiink utolsé analitikus tartalmi egységében tekintsiik at a husiparnak az élelmiszer-
iparban elfoglalt helyét a rendelkezésiinkre allo adatbazisok segitségével!

A 28. tablazat a husipar kiemelt adatait tartalmazza az élelmiszeripar hasonlé adatainak sza-
zalékaban az 1194/2004-2008-as iddszakra vonatkozoan.

28. tablazat
A htsipar sulya az élelmiszeriparban (1994; 2204-2008; %)

Ev Szer’epl(')'k FOg,IaIk' Arbevétel Export | Sajat téke B?rl,J_ Nyereség
szama szima hazas
1994 24,2 38,3 34,7 62,2 23,7 n. a. 18,5
2004 12,8 26,5 26,3 34,4 16,5 23,7 -21,3
2005 12,3 27,3 26,8 34,1 15,5 24,9 54
2006 12,2 24,6 22,6 28,1 15,4 13,7 4,0
2007 11,6 26,6 23,4 30,7 16,5 20,3 52,8
2008 13,1 26,9 23,4 29,5 15,0 11,7 —*

* A husipar vesztesége 2008-ban 16,3 Mrd Ft volt, ezt az adatot nincs értelme Gsszevetni az élelmi-
szeripar 2,16 Mrd Ft-os profitjaval.

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az adatok ezuttal is beszédesek. A szereplok szamanak aranya 10 év alatt a felére csok-
kent. Ugyanez mondhaté el az export-részaranyt illeten is, raadasul ez az érték a 2004-2008-
as ciklusban mérsékelten bar, de tovabb csokkent. A beruhdzasi arany hasonld eredményt
produkalt, minddssze négy év alatt. A relativ tékeallomany, az arbevétel-részarany és a fog-
lalkoztatottsagi arany drasztikusan csokkent 1994 és 2004 ko6zott, ezutan azonban mindharom
mutatd stabilan alakult. A profitadatok meglehetsen rapszodikusak, figyelemre méltd, hogy

2007-ben az ¢lelmiszeripar dsszprofitjanak felét a huisipar termelte ki.

Szintén hasznos igyekezet lehet a versenygazdasag és a husipar tulajdonosi szerkezeté-
ben bekovetkezett valtozasok Osszehasonlitdsa az egyes tulajdonosi formak sulyai alapjan.
A 29. tabladzat e tekintetben ad itmutatast.

Figyelemre méltd, hogy mikdzben az allami szektor sulya a versenygazdasagban 10 év
alatt a tizedére csokkent, a husiparban az allami jelenlét csaknem megsziint, igy példaul 2005-

ben 0, 2007-ben 1, 2008-ban 3 allami tulajdonu husipari vallalat volt.
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29. tablazat
A tulajdonosi formak sulyanak alakulasa a versenygazdasagban (V)
és a husiparban (H), (1994; 2204-2008; %)*

Belfoldi Belfoldi
magan tarsasagi

Ev \% H Vv H Vv H \% H \% H
1994 | 21 | 40 | 67,3 | 576 | 11,6 | 180 | 155 | 18,0 | 3,4 | 25
2004 | 03| 02 | 857|777 | 56 | 126 | 64 | 68 | 19 | 26
2005 | 0,2 | 00 | 867 | 791 | 55 | 125 | 58 | 66 | 1,7 | 1,8
2006 | 0,2 | 21 | 86 | 789 | 55 | 11,7 | 58 | 67 | 1,7 | 0,7
2007 | 0,2 | 02 | 870 | 793 | 57 | 124 | 60 | 76 | 11 | 05
2008 | 0,2 | 07 | 8,3 | 76,7 | 57 | 138 | 60 | 68 | 17 | 1,9

Allami Kiilfoldi Egyéb

* A tablazatban kerekitett értékek szerepelnek.
Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas
A belf6ldi magantulajdon — egyébként dominans — sulya a husiparban valamelyest ki-
sebb, mint a versenygazdasag egészében. A belfoldi tarsasdgok a hisiparban tobb mint két-
szer akkora sullyal voltak jelen, mint a versenygazdasag egészében. Ennek magyarazata nyil-
van a husipari szervezetek méretében, tokeigényességében keresendd. A kiilfoldiek aktivitasa-
ra ezattal is a kezdeti lelkesedés és a késObbi kiabrandultsag jellemzé mindkét szegmensben.

A husiparban példaul a kiilfold sulya alig tobb mint egyharmadéra csokkent 10 év alatt.

Kovetkeztetések

A magyar ¢€lelmiszeripar tulajdonviszonyaira vonatkozo kovetkeztetéseinket a targyalt

szempontok mentén a kovetkezOk szerint 6sszegezhetjiik:

a) A cégek szama. 1994-ben 2300 szerepldje volt az dgazatnak, ez a szam tiz évvel késébb
mar tobb, mint 3500, &m 2008-ra — egy €v alatt — nagyjabol 400-zal csokkent. A cégek alig
egynegyed szdzaléka van allami tulajdonban, tehat a magantulajdon szerepe csaknem kiza-
rolagos, ezen beliil a belfoldi maganvallalkozasok az idoszak végeén tobb mint 81%-ot kép-
viseltek. A kiilfoldi tulajdon és a belfoldi tarsasdgok szerepvallaldsa masfél évtized alatt
52%-kal, illetve 42%-kal csokkent, koszonhetéen nem utolsé sorban a belf6ldi magancé-
gek 80%-os novekedésének.

b) A4 foglalkoztatottak létszama. Az adgazat egészének foglalkoztatotti 1étszama 1994 és 2008
kozott 142 ezer forol 95 ezer fore csokkent. Az allami tulajdonlds megsziinése 30 ezer em-
ber munkahelyét érintette, de a belfoldi tarsasagok (16 ezer fével) és a kiilfoldi tulajdont
cégek (17 ezer fovel) szintén csOkkentették alkalmazottaik szaméat. Ezt a munkaerd-

allomanyt feltehetGen részben az agazati maganvallalkozasok szivtak fel (17 ezer f6).
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A 2004-2008-as iddszakban a belfoldi magancégek foglalkoztatdsi részaranya 41%-16l
48%-ra nétt, a belfoldi tarsasagok részesedése 30-r6l 23%-ra csdkkent, a kiilfoldi tulajdonu

cégek részaranya 25-27% kozott valtozott.

C) Az drbevétel. Az agazat egészének arbevétele a 2004-2008-as ciklusban nominalisan 18%-

kal nétt, redlértéken szdmitva hozzavetdleg 5%-kal csokkent. A nominalis arbevétel nove-
kedéséhez a belfoldi magancégek, és a kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok, csokkenéséhez a
belfoldi tarsasagok jarultak hozza. Az allami cégek szerepvallaldsa az adatok szeszélyes
alakulasa miatt Ggyszolvan értelmezhetetlen, 6sszességében elhanyagolhat6, kiilondsen az

1994-es, csaknem egyo6tdodos arany hozzajarulasukhoz viszonyitva.

d) 4 sajat téke. Az agazat tékeallomanya a 2004-2008-as id6szakban 100 milliard forinttal,

vagyis tobb mint 20%-kal csokkent. Egyediil a belfoldi magancégek tokeallomanya nott
(24%), a kiilfoldi tulajdonu cégek tokéje 35%-kal, a belfoldi tarsasagi toke kevesebb, mint
a felére csokkent. Az id6szak végén igy is elmondhat6 a kiilfoldi tulajdon dominanciaja
(44%). A belfoldi magancégek egyharmados részaranya egyszerre koszonhetd e szegmens

novekedésének és a masik két tulajdonosi csoport visszahuzodasanak.

e) A4 beruhazdsok. Az agazat dsszes beruhazasa 2004-ben és 2008-ban nagyjabol megegyezett

f)

(113, illetve 114 Mrd Ft volt). A csucsév 2006 (142 Mrd Ft) a belfoldi magéanvallalatok
kimagaslo befektetési készségének, a legalacsonyabb szinten képviseld id6szak 2007
(91,4 Mrd Ft) szintén nekik, illetve a kiilfoldi tulajdonosoknak volt koszonhetd. Erdemi
valtozas 2004-hez képest, hogy mig abban az évben a magant6ke beruhazéasainak 60%-a
volt hazai eredetti, ez az arany 2008-ban mar csak 49%, mikdzben a kiilfoldi tdke szerepe e
tekintetben 38%-r6l 46%-ra nétt.

A profit. A jovedelmez6ség szempontjabol az dgazat csucsidészaka a 2004-2006-0s ciklus
(39-49 Mrd Ft). A teljes otéves intervallumban a legstabilabbnak e tekintetben a belfoldi
magancégek csoportja mutatkozott (évente 13-17 Mrd Ft). Minden évet veszteséggel zar-
tak a belfoldi tarsasagok, pozitiv, de nagy szérdst mutatd profitot produkaltak a kiilfoldi tu-
lajdonu vallalatok (4-44 Mrd Ft). A 2 Mrd Ft-os agazati profit 2008-ban nagysagrenddel
volt kisebb barmely masik vizsgalt év hasonl6 adatanal. A tékearanyos nyereség kategoria-
jaban egyediil a belfoldi magancégek feleltek meg egyenletesen az elvarhatd (normal-)
profit kozgazdasagi kovetelményének, a tobbi cégcsoport vagy stabilan veszteséges volt,

vagy rendkiviil kiegyensulyozatlan relativ jovedelmezdségi mutatokkal mikodott.
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4.3. A husipar tulajdonviszonyai

A magyar husipar harom szakéagazatot foglal magéba:

a) Husfeldolgozas, -tartositas
b) Baromfihus feldolgozasa, tartositasa

¢) Hus-, baromfihus-készitmény gyartasa

A husipari szegmens adatbazisainak altalunk kivalasztott szempontok szerinti elemzése
azért vihet kozelebb a tulajdonviszonyok sokszinliségében megmutatkozd hatékonysagbeli
eltérések megértéséhez, mert piaci szempontbol meglehetésen homogén csoportrol van szo.
Az érdemi elemzést torzitd koriilmények leginkabb a szektor termékstruktarajaban rejlenek,
minden mas faktor (véllalatméret, tOkeallomany, piaci részesedés, profit stb.) mar szorosabb
Osszefiiggésbe hozhaté dolgozatunk f6 témajaval, a tulajdonjogok érvényesiilésének, illetve

felpuhulasanak kérdéskorével.

A szereplok szama

A hazai husipari szereplok szdma explicit informaciokat hordoz az adott szegmensben
uralkod6 piaci szerkezetekrdl is. Kozismert, hogy a nem kompetitiv piaci mechanizmu-
sok onmagukban joléti veszteséget generélnak.69 Ilyen értelemben a szereplok szdmara vonat-
koz6 informaciok két lizenetet hordoznak:

a) Kozvetleniil tajékoztatnak a kinalati oldal piacszerkezetérol.
b) Erdemben befolyasoljak az egyes tulajdontipusokat képviselé cégcsoportok reprezenta-

tivitasat (30. tablazat).

Az elméleti kozgazdasagtani tankonyvekbdl ismert kompetitiv piacformat leginkabb a
belfoldi maganvallalkozasok egyenletesen nagy szama modellezi. A vizsgalt 2004-2008-as
iddszakban mind a belfoldi tarsasdgok, mind a kiilfoldi tulajdont cégek szama stabil, ez né-
miképpen megerdsiti a tovabbiakban targyalando tényezOk mentén végzett elemzések érvé-
nyességét. Az allami szegmensben szereplok szdmanak alakuldasabol érdemi kovetkeztetés
nem vonhato le, egyébirant okunk van feltételezni, hogy a cégek szdma alapjan (forditott)
rangsort allithatunk fel az uralkod6 véllalatméret tekintetében is. Fontos megjegyezniink,

hogy a szektorban miikddd Osszes cég szama lassu, de trendszerti csokkenést mutat.

89 A kivétel a természetes monopolium, de a husiparban nincs olyan, a piacméretbél vagy a tékeigényességbdl
fakado koriilmény, amelynek jovoltabol okunk volna ennek kedvezd joléti hatasait feltételezni.
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A megoszlasi adatok elfedik ugyan a piac méretét, de kdzvetleniil jelzik az egyes tulaj-

donformak jelenlétének sulyat a hiisipari szegmensben.

30. tablazat
A husipar szerepléinek megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | Beloldi | Belfoldi | ooy | gy | Osszessze
magan | tarsasagi replo (db)
1994 3,96 57,55 17,99 17,99 2,52 556
2004 0,22 77,78 12,64 6,57 2,61 459
2005 0,00 79,09 12,50 6,59 1,82 440
2006 2,06 78,90 11,70 6,65 0,69 436
2007 0,24 79,27 12,44 7,56 0,49 410
2008 0,73 76,70 13,83 6,80 1,94 412

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szamitas

Az adatokbol elsd megkdzelitésben az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a belfoldi ma-
ganvallalkozasok dominanciaja vitathatatlan, az allami szféra jelenléte elhanyagolhato, a bel-
foldi tarsasagi, illetve a kiilfoldi tulajdon egyiittes részaranya az Gsszes szerepld szamdnak

crer

cégek szamanak (és aranyanak) drasztikus csokkenése.

A foglalkoztatottak szama

A vizsgalt halmaz tulajdonosi 0sszetételérdl alkotott képiinket arnyalja a foglalkoztatotti
aranyszamok attekintése, amennyiben az egyes blokkokra jellemzd atlagos vallalatméretre is
kovetkeztethetiink a segitségiikkel (31. tabldzat). Els6 pillantasra szembet{ing a kiilfoldi tulaj-
don visszahuzodasa az 1990-es évek elejét jellemzd allapotokhoz képest. Csaknem hasonld

intenzitasu csokkenés kovetkezett be 2006-ban a belfoldi tarsasagoknal is.

A kiilfoldi tulajdonosok altal alkalmazottak 1étszama a 2000-es években viszonylag sta-
bilan 5-6000 f6, ezzel a szektorban foglalkoztatottak egynegyedének adnak munkat. A belfol-
di magénvallalkozasok, illetve tarsasagok alkalmazotti 1étszama a 2006-2008-as id6szakban
nagyjabol azonos volt, vagyis példaul 2008-ban a belfoldi tarsasagok hozzavetdleg 162 fos
atlagos foglalkoztatotti 1étszamaval a belfoldi magancégek 30 f6s atlagos 1étszama allt szem-
ben. A kiilfoldi tulajdont cégek atlagos foglalkoztatotti 1étszama ugyanebben az évben 225
volt. Az allami szerepvallalds nemcsak a cégek szdma, hanem az alkalmazott 1étszam alapjan

is elhanyagolhat6, kivaltképp az 1990-es évek elejének allapotaihoz képest.
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A husipari alkalmazottak csaknem haromnegyedét a belf6ldi magéan- és tarsas vallalko-

zasok foglalkoztatjak.

31. tablazat
A husiparban foglalkoztatottak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | BelOldi | Belfoldi | oo | oy | Osszes foglal
magan | tarsasagi koztatott (f6)
1994 25,15 16,69 29,02 28,50 0,65 54242
2004 2,55 27,75 50,48 17,81 1,40 29638
2005 0,00 27,87 52,15 18,67 1,31 29547
2006 2,06 36,35 39,06 22,40 0,13 24790
2007 0,11 35,28 38,38 26,23 0,02 25626
2008 0,73 37,51 36,29 24,78 0,69 25450

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

Ez a részarany a vizsgalt években mérsékelten csokkend volt a 2005-6s csticshoz viszo-
nyitva. A kiilf6ldi t6ke hazai jelenléte nagyjabol stabil még akkor is, ha a ,,térténelmi” minta-
ként szolgald 1994-es adatot is bevonjuk az elemzésbe. Az ezredfordulodig tapasztalhatd nagy
csokkenés okaiként feltehetbleg a privatizaciot kovetd reorganizaciok, illetve a tulajdonosval-
tasok (kozottiik a hazai cégek kiilfoldi tulajdonszerzései) emlithet6k. Vagyis a kiilfoldi tulaj-
donosok a hazai huspiaci szerepvallalasban hosszi tdvon gondolkodnak még akkor is, ha —
mint ezt a jovedelmezdségi adatokbol késobb latni fogjuk — a profitrata meglehetdsen inga-
dozo. Az Osszességében hozzavetdleg 25 ezer fot foglalkoztatd hazai husipar tehat foglalkoz-
tataspolitikai szempontbol kevésbé szamottevd tényez6, mint volt az 1990-es évek elso felé-
ben (1994-ben a versenygazdasagban foglalkoztatottak 2,9%-a dolgozott a husiparban), hi-
szen az 1994-es foglalkoztatotti 1étszam alig tobb mint tiz év alatt kevesebb mint a felére, az
Osszes foglalkoztatasban betoltott sulya pedig 1,37%-ra csokkent. Ugyanakkor az is elmond-
hatd, hogy a husipar a vizsgalt id0szak utobbi éveiben tapaszt foglalkoztatasi stabilitdsaval, a
hazai és kiilfoldi tulajdonosok kiegyenstlyozott foglalkoztatdsi magatartdsaval a munkapiac

megnyugtato tényezdje volt.

A piaci részesedés

A 2004-2008-as iddszak egészét hazankban megkozelitdleg 23%-0s kumulalt inflacios

rata jellemezte.”® Ezt figyelembe véve a vizsgalt utobbi négy évben a belfoldi magancégek és

0 A KSH fogyasztoar-indexekre vonatkozo adatai alapjan szdamolt mutat6, pontosabb értéke 23,34%.
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a kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok arbevétele nemcsak nominalisan novekedett egyenletesen,
hanem reéalértéken is (32. tablazat). A belfoldi tarsasagok arbevételének 2006-0s drasztikus
visszaesését a kordbban targyalt tényezok egyike sem magyarazza. Az allami szektor arbevé-
telének ingadozasa meglehetds kapcsolatot mutat az allami cégek szamanak, illetve az altaluk

foglalkoztatottak szamanak rapszodikus alakulasaval.

A megoszlasi adatok, a 1étszamadatokhoz hasonloan a bel- és kiilfoldi tulajdont magan-
szektorban mutatnak az utolsé két évben komoly stabilitast. A nem allami szegmensek nagy-
jabol egyharmad-egyharmad aranyban osztoznak a piacon ugyszolvan Iényegtelen teret hagy-
va az allami tulajdonnak. Jollehet a szektor egésze szempontjabol elhanyagolhatd tényezod az
allami szerepvallalds, megjegyezziik, hogy az dllami vallalatok az 6sszlétszam 0,73%-aval az
Osszes bevétel 0,23%-at realizaljak. A kiilfoldi tulajdont véllalatok esetében ugyanezek az

adatok: 24,78%, illetve 31,55%.

32. tablazat
A husipari szerepldok arbevételének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | Belfoldi | Belfoldi | oyeopp | poyg, | Osszes bevé-
magan | tarsasagi tel (Mrd Ft)
1994 18,71 16,98 31,49 32,12 0,69 251,65
2004 1,76 24,05 51,08 22,09 1,02 580,60
2005 0,00 24,93 51,31 22,56 1,20 608,94
2006 1,37 31,29 37,22 30,08 0,04 524,80
2007 0,01 30,87 37,57 31,55 0,00 599,95
2008 0,23 33,16 36,04 30,07 0,50 610,85

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

A sajat toke

A sajat tOke nagysaga talan a legmarkansabban mutatja meg a piac szerepldinek tulaj-
donosi erejét. E tekintetben mar kissé megosztottabb a magantulajdon jelenléte a husiparban
(33. tablazat).

Latvanyosnak tekinthetd a belfoldi tarsasagok drasztikusan (4 év alatt hozzavetdleg két-
otodére) zsugorodo tékeallomanya, ugyanezen szegmens sajat tokéje két év alatt (2006-2008)
a felére csokkent. Szembetlind még a szektor egészére vonatkozd 2008/2007-es valtozas, egy
¢év alatt a sajat toke dllomanya tobb mint 23%-kal csokkent. A meghokkentd valtozas egyér-
telmtien a belf6ldi tarsasagok és — kisebb részben — a kiilfoldi tulajdont cégek tékeallomany-

csokkenésének tulajdonithat6.
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A szektorban jelentés aranyvaltozasok kovetkeztek be. A belfoldi magancégek részese-
désiiket ot év alatt 18%-r6l tobb mint 30%-ra novelték, mindekdzben a belfoldi tarsasagok
korabbi csaknem 56%-0s részaranya kevesebb, mint 36%-ra zsugorodott. Figyelmet érdemel
még a kiilfoldi téke hazai eréfeszitéseinek hosszabb tavu tendencidja, amennyiben a rendszer-
valtast kozvetleniil kovetd évek intenziv jelenlétének szintjét 2007-ben kozelitette meg legin-

kabb a kiilf6ldi tulajdonu husipari tékearany.

33. tablazat
A husipari szereplok sajat tokéjének megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | BeIOIdi | Belfoldi | ooy | gy, | Osszes sajit
magan |tarsasagi toke (Mrd Ft)
1994 13,13 8,80 33,72 43,75 0,60 74,36
2004 0,93 17,92 55,93 24,38 0,85 94,70
2005 0,00 23,11 43,39 32,30 1,20 83,26
2006 -1,64 21,99 45,30 33,52 0,82 88,31
2007 0,30 23,97 35,68 40,07 -0,02 88,12
2008 0,43 30,46 28,76 39,47 0,88 71,53

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

Az agazat tOkeszerkezetérOl az évtized végéhez kozeledve tehat elmondhattuk, hogy a
kiilfoldi tulajdon 40%-os részesedésével — ebben a rendszerezésben — az élen allt, ugyanakkor
a belfoldi magan és tarsasagi tulajdon egyiittes ereje csaknem 60%-0s volt. Az allami toke
1994-ben mért 10 milliardos allomanya még hozzavetdleg 10%-os részaranyt biztositott, ez
alig masfél évtized alatt 310 M Ft-ra, vagyis 0,43% zsugorodott, tehat az allami jelenlét a hts-

iparban gyakorlatilag megsziint.

A beruhazdsok

A beruhazasi aktivitasrol tantuskodo 34. tdbldzat — egyebek mellett — azt is megmutatja,
hogyan latjadk az egyes tulajdonosi csoportok képviseldi az dgazat jovOjét, némi teoretikus

idealizmussal fogalmazva: milyenek a profitvarakozasok.

Ha az adatokat 6sszevetjiik a tokeallomany korabban targyalt adatsoraival, akkor arra a
megallapitasra juthatunk, hogy az érdemi huspiaci szereplok tékearanyos beruhdzasi mutatoi
is egymaséhoz hasonloak, ebbdl tehat hasonlo profitvarakozéasokra, ha ugy tetszik, tulajdonosi

motivaciokra kovetkeztethetiink.
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A beruhazasi megoszlasokat bemutatd adatokbdl az allami szegmens beruhazasi maga-

tartasara vonatkozé érdemi kovetkeztetések aligha vonhato le.

34. tablazat

A husipari szereplok beruhazasainak megoszlasa
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | BeOIdi | Belfoldi | oo, | po g, | Osszes beru-
magan | tarsasagi hazas (Mrd Ft)
1994 n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
2004 0,00 27,14 58,23 13,17 1,46 26,66
2005 0,00 33,82 50,54 15,05 0,59 28,29
2006 0,37 41,27 24,67 33,52 0,17 19,51
2007 8,80 30,07 27,08 34,06 0,00 18,58
2008 0,09 38,84 35,75 16,81 8,51 13,31

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

A belfoldi magantulajdont cégek beruhazési részaranya minden vizsgélt évben érdem-
ben haladta meg az dgazat tékeallomanyaban megjelené részaranyat, ugyanez a belfoldi tarsa-
sadgokrol a 2006-2007-es iddszakban nem mondhato el. A kiilfoldi tulajdonosok befektetési
kedve ilyen értelemben mérsékeltebbnek mondhatd, vagyis a kiilfoldi téke beruhazasokban

megjelend részardnya egyetlen évben sem haladta meg a tkearanyos piaci részesedést.

A profit
A profit tekintetében a magyar husiparrol az altalunk vizsgalt id6szakban meglehetésen
vegyes kép rajzolodik ki (35. tablazat).

35. tablazat
A husipari szereplok adozas el6tti eredménye
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, Mrd Ft)

Ev Allami Belfii!di ],Belfﬁlfﬁ, Kiilfoldi | Egyéb Osszesen
magan | tarsasagi
1994 -4,69 -0,40 2,94 3,13 0,04 1,03
2004 -0,56 0,48 -13,26 3,23 -0,29 -10,40
2005 0,0 2,96 -2,51 1,48 0,15 2,09
2006 -4,37 1,74 -4,27 2,02 0,00 -4,88
2007 -0,11 3,09 1,34 5,13 0,00 9,45
2008 -0,03 1,32 -10,54 -6,95 -0,10 -16,30

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

Az Osszes eddig targyalt paraméter szerint csekély jelentéségiinek mondhato allami

szegmens minden vizsgalt évben veszteséggel miikddott. Kiilon emlitést érdemel a 2006-0S
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¢év, amikor kis hijan sikertlt elérni az 1994-es év kozel 4,7 milliardos veszteségét, ami —
valljuk be —nem csekély teljesitmény a 2006-ban 511 f6t foglalkoztatd 9 allami vallalat ré-
szérol. A belfoldi tarsasagok sem dicsekedhetnek jobb eredményességgel, a teljes iddszak
alatt felhalmozott veszteségiik csaknem 30 milliard forint. Ugyanakkor a belfoldi magancégek
¢s a kiilfoldi tulajdonu vallalatok (utébbiak a 2008-as év kivételével) nyereségadatai szeré-

nyen kedvezodnek, és viszonylag stabilnak mondhatok.

Nem kevésbé informativak a profitratdkra vonatkozé adatok (36. tdbldazat). Az allami
szegmens (ha egyaltalan értelmezhetd az egyes évek rataja), elképesztd tokearanyos vesztesé-
get termelt. Javarészt ugyanez mondhato el (2007 kivételével) a belfoldi tarsasagokra is.
A sarat az idGszak egészében egyediil a belfoldi maganvallalkozasok alltak, helyenként olyan
profitratakat produkalva (2005 és 2007), amelyek tagabb Osszehasonlitasban is kifejezetten
meggy0z06 értékeket mutatnak.

Az agazat egészének 2008-ban teljesitett csaknem 23%-o0s tékeardnyos vesztesége su-
lyos strukturalis fesziiltségeket, még inkabb konjunkturalis veszélyeket hordozott. Ha egy
gazdasagi szegmensben egyik évrdl a mésikra a kiilfoldi tulajdonlast vallalatcsoport 14,53%-
os profitratardl 24,6%-o0s veszteségi ratara ,,valt”, (és az egész szektor hasonloképpen 10%-rol
-22%-ra), akkor ott minden bizonnyal olyan exogén tényezok is a magyarazo valtozok kozott

keresend6k, amelyek hatdsmechanizmusa dolgozatunk keretein tulmutat.
36. tabldzat

A husipari szereplok tOkearanyos nyeresége
tulajdonosi formak szerinti bontasban (1994; 2004-2008, %)

Ev | Allami | Belfoldi | Belfoldi | o040 | Egyéb | Osszesen
magan tarsasagl
1994 | -48,01 -6,05 11,73 9,63 9,16 1,39
2004 | -63,81 2,82 -25,04 | 14,00 | -36,06 | -10,98
2005 0,00 15,40 -6,95 5,52 15,14 2,51
2006 —n 8,94 -10,67 6,81 0,13 -5,53
2007 | -41,55 | 14,62 4,27 14,53 1,60 10,73
2008 | -10,60 6,06 51,24 | -2460 | -1578 | -22,79

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés
Kovetkeztetések

A husipar szerepl6ire vonatkozd elemzésekbdl levonhatd kovetkeztetéseink egyes ele-

mei nemcsak a megszokott paraméterek mentén végzett vizsgalatok alapjan fogalmazhatok

™ Mivel a 2006-0s évben az allami szegmens sajat tokéje és adozés elétti nyeresége egyarant negativ érték volt,
a tokearanyos nyereség matematikailag ugyan értelmezhetd, érdemi k6zgazdasagi tartalma azonban nincs.
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meg, hanem — helyenként — implicit informaciokat hordoznak a piacszerkezetbdl fakado haté-

konysagi viszonyokrdl is.

a) A szereplok szama. A tagabb, 15 éves idGszak alatt a husipari szereplék szama az allami
cégek, a belfoldi tarsasagok, és — kivaltképp —a kiilfoldi tulajdonti vallalatok szdmanak
drasztikus csokkenése miatt 35%-kal cs6kkent. A belfoldi maganvallalkozasok szdma a
teljes idészak alatt nagy stabilitast mutat, ezen beliil 2004 és 2008 kozott enyhén csokkend.
Az eredetileg is elhanyagolhatdan alacsony allami részardny masfél évtized alatt az 6todére
(0,7%-ra) zsugorodott, 2008-ban a dominans tulajdonforma a belf6ldi magantulajdon
(77%) volt. Figyelemreméltdo még, hogy a kiilfoldi tulajdon részardnya az 1994-es 18%-rol
15 év alatt kevesebb, mint 7%-ra huzddott ssze.

b) A4 foglalkoztatottak szama. Az agazat egészében foglalkoztatottak szama az 1994-2008-as
idészakban 29 ezer fovel (53%-kal) csokkent. Az allami szektor felmorzsolodaséaval tobb,
mint 13 ezer munkahely sziint meg. Rdadasul az adatokbdl egyértelmiien az tlinik ki, hogy
ezt a munkaerd-allomanyt a husipar magantulajdontl szegmensei nem szivtak fel, hiszen a
belfoldi magancégek altal foglalkoztatottak szama végig kiegyensulyozott volt, a belfoldi
tarsasagok és — kiilondsen — a kiilfoldi tulajdonu cégek alkalmazotti 1étszama pedig dramai
modon csokkent. A valtozasok kdvetkeztében az aranyok is jelentdsen megvaltoztak, a ko-
rabban egynegyedes allami részarany lényegében eltiint, 2008-ban a vezetd pozicidkon a
belfoldi magancégek (38%) és a belfoldi tarsasagok (36%) osztoztak, tovabba a kiilfoldi
tulajdon szerepvallalasa is szamottevd (25%) volt.

C) A piaci részesedés. Az agazat Gsszesitett arbevétel-adatai sajatosan alakulnak, a 2006-os év
adata drasztikus visszaesést mutat a belfoldi tarsasagok arbevételének sulyos hanyatlasa
miatt. Ezt kovetden a nominélis ndvekedés egyenletes, €s az inflacios ratat némiképp meg-
halad¢ iitemi volt. A redlértékben is megtestesiild mérsékelt novekedésbdl 2006-t61 a ma-
ganszféra valamennyi szegmense kivette a részét. Az arbevétel-aranyos allami részarany az
1994-es csaknem egyotodrol 1ényegében nullara csokkent, mikdzben megduplazodott
(33%) a hazai maganvallalatok, némiképp novekedett (36%) a hazai tarsasagok, és enyhén
csokkent (30%) a kiilfoldi tulajdon részaranya. Kis pontatlansaggal allithatd, hogy a ma-
ganszektor altalunk elhatarolt kiil- és belfoldi tulajdonu vallalatcsoportjai 2008-ban harma-
doltak egymas kozott a piacot. Amennyiben a magantulajdonu cégek arbevétel-aranyokra
vonatkoz6 adatait 6sszevetjiik a foglakoztatasi megoszlasokkal, akkor — pusztan az arbevé-
teli és foglakoztatasi adatokat figyelembe véve —némi hatékonysageldnyt tapasztalhatunk

a kiilfoldi tulajdonu vallalatok javara és a belfoldi magancégek rovésara.
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d) A4 sajdt téke. A husipar tékeallomanya a teljes, masfél évtizedes iddszak alatt sajatos valto-

zasokat mutatott. Az 1994-es 74 Mrd Ft-rdl tiz év alatt tobb mint 20 Mrd Ft-tal nétt, majd
2008-ra 71,5 Mrd Ft-ra csokkent. Az els6 tiz évben bekovetkezett valtozasokért részben az
allami tulajdonu tékeallomany és a kiilfoldi tulajdont cégek tokéjének nagyjabol 10-10
milliardos csokkenése, részben a belfoldi maganvallalkozasok tékedllomanyanak 10 Mrd
Ft-os, de leginkabb a belfoldi tarsasagok tékéjének 28 Mrd Ft-os novekedése felelt.
A 2004-2008-as iddszak valtozasait leginkabb a belfoldi tarsasagok tokéjének 61%-0s
csokkenése hatarozta meg a masik két, magantulajdon uralta csoport tokéjének mérsékelt
iitem1, tendenciaszerti novekedése mellett. Az 4dgazati erdviszonyok masfél évtizedes at-
rendezddésének leginkabb szembetiind megnyilvanuldsai: az allami téke elsorvadasa, a
kiilfoldi téke enyhe (39,5%-0s) folénye, és a masik két tulajdonosi szegmens nagyjabol

azonos aranyu toketulajdonosi jelenléte.

e) A beruhazdsoK. Az agazat Gsszes beruhazasa a kozolt id6sor alapjan 2005-ben kulminalt,

f)

ett6]l kezdve csokkend, 2008-ban éppen a fele a 2004-es értéknek. Noha ezen az iddinter-
vallumon érdemben minden tulajdonosi csoport befektetési adatai visszaesést mutatnak (az
allami tulajdonon kiviil, de annak nem volt honnan csokkennie), leginkabb a belfoldi tarsa-
sdgok befektetései mérséklddtek, a 2004-es értéknek kevesebb, mint egyharmadara. A be-
ruhazasi aktivitas ilyen intenzitasu visszahuzddasa mogott nagy valosziniséggel a forras-
hiany mellett a borulatd konjunkturalis varakozasok huzodtak meg. Ennek megfeleléen
alakultak a részaranyok is, a belfoldi tarsasdgok részesedése ot év alatt alig tobb mint a fe-
lére csokkent (35%), mikdzben a belfoldi magancégek részesedése 12 szazalékponttal nétt,
a kiilfoldi toketulajdonosok dvatossagat pedig leginkabb az jelzi, hogy beruhazasi aranyuk
messze elmaradt tokeallomanybeli részesedésiiktol.

A profit. Az érdemben vizsgal 6téves ciklusban az alagazat dontGen a belfoldi tarsasagok-
nak koszonhet6en 20 Mrd Ft-os veszteséget halmozott fel, ebbdl 16,3 milliardot 2008-ban.
A kiilfoldi tulajdonu szegmens 2008-ban csatlakozott az agazati trendhez. Az allami szek-
tor 4,4 milliardos vesztesége 2006-ban szintén figyelemre méltd, ha tekintetbe vessziik a
szegmens agazati sulyat. A tékeardnyos profitratak az allami szegmens egészében elké-
pesztéen rossz jovedelmezdségi viszonyokrol arulkodnak. Ugyanez a mutato a tobbi tulaj-
donosi csoport esetében helyenként szintén nyomaszto értéket mutat (belfold tarsasagok és
kilfoldi tulajdonosok 2008-ban), mas esetben, igy példaul a belfoldi magancégeknél a ha-

tékonynak tlind gazdalkodas tartomanyan mozog.
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4.4. Osszegzés

A fejezetben a magyar versenyszféra, ezen beliil az élelmiszeripari, illetve a husipari
szegmens kapcsan annak igazolasara tettiink kisérletet, hogy a fenndlld tulajdonviszonyok
dontden befolyasoljak a hatékonysagot. Az alkalmazott modszer a rendelkezésre allo verseny-
statisztikai adatbazis tematikus feldolgozéasa ¢€s leird jellegii értékelése volt. Az érdemben
vizsgalt idészak a 2004-2008-as ciklus, amelyet illusztrativ, torténeti 6sszehasonlité szandék-
kal kiegészitettiink az 1994-es év hasonl6 adataival. Kovetkeztetéseink a vizsgalt paraméterek

¢s halmazok rendszerezése mentén az alabbiakban foglalhatok 6ssze:

a) A versenyszféraban az allami tulajdonu szereplék szama elhanyagolhatd aranyura zsugo-
rodott, ugyanez mondhato el az élelmiszeriparrdl, és ezen beliill a husiparrol is. Utobbira
olyannyira igaz a fenti megallapitas, hogy 2005-ben tobbségi allami tulajdont husipari val-
lalat nem volt. Az idészak uralkodoé tulajdonformaja a belfoldi magantulajdon, de a belfol-
di tarsasagok és a kiilfoldi tulajdontl cégek szdma is mindhdrom szegmensben jelentds.

b) A foglalkoztatottak szama a versenyszféra egészében a vizsgalt id6szakban nagyjabol sta-
bil volt, ezen beliil az élelmiszeriparban egyharmadaval csokkent, a husiparra ezt is megha-
lado, tobb mint 50%-os csokkenés volt jellemzd. Az allami foglalkoztatottsag a verseny-
gazdasagban egyharmadaval csokkent, a dominans belfoldi magédntulajdon stabilan tobb
mint egymillios foglalkoztatasi szintje meghaladja a kiilf6ldi tulajdonu cégek tobb mint
félmillios és a belfoldi tarsasagok 300 ezer f6s foglakoztatasi szintjének Osszegét. Az élel-
miszergazdasagban is csaknem 50%-os a hazai magéantulajdon részaranya, ezzel megeldzi
a kiilfoldi tulajdonu részesedést (25-27%) és a belfoldi tarsasdgokat (23%). A husiparban
az allami foglalkoztatds 1ényegében megsziint, az alkalmazottakon a belfoldi magancégek
(37,5%), a belfoldi tarsasagok (36,3%) és a kiilfoldi tulajdonu cégek (24,8%) osztoznak.

C) A versenygazdasag arbevételében leginkabb szembetiing jelenség a kiilfo1di tulajdon elore-
torése volt. Az élelmiszeragazatban a kiilfoldi tulajdont cégek arbevételének Osszpiaci
részaranya a ciklus végére csaknem megegyezett a belfoldi magancégek és tarsasdgok
egylittes részaranyaval. A husiparban az 1ddszak végére a harom jelzett magéantulajdonosi
csoport a piacot nagyjabol harmadolta, mikzben az egy foglalkoztatottra vetitett arbevéte-
li adatok a kiilfoldi tulajdon mérsékelt hatékonysagi elonyét tiikrozték.

d) A versenyszféra egészében az allami t6keallomany részaranya az tizenharmadara csokkent,
a magantulajdon dominanciaja 90% folotti volt. Az élelmiszeripar tokeallomanya draszti-
kusan (t6bb mint 20%-kal) csokkent, a kiilfoldi tulajdon dominanciaja (44%,), illetve a ma-

sik két magéantulajdonosi csoport mérsékelt visszahuzodasa volt jellemzd. A husipar toke-
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allomanya nagyjabol egynegyedével csokkent, tulajdonosi szerkezetét a belfoldi maganto-

ke megdupldzodasa, illetve a kiilfoldi téke eldretorése ¢s dominanciaja jellemezte.

e) A versenyszféraban a beruhazasok 90%-at nagyjabol fele-fele aranyban a hazai és kiilfoldi

f)

magantOke hajtotta végre. Az élelmiszeripari beruhazasok részint a belfoldi magancégek-
nek, részint a kiilfoldi tokének koszonhetok. Az adatokbol a magéantéke konjunktiaraérzé-
kenységére lehet kovetkeztetni. A husipari befektetések értéke 6t év alatt osszességében a
felére csokkentek; az €élen a belfoldi magancégek jartak, a belfoldi tarsasagokra jelentds
beruhdzas-csokkentés, a kiilfoldi tulajdonosokra az dvatossag volt jellemzo.

Az adozas elOtti nyereség a versenygazdasag viszonylagos stabilitdsat tiikrozte. Akar a
profit abszolut szamait, akar a tOkearanyos nyereségi mutatokat vizsgaljuk, a legkevésbé
stabil az allami szektor volt. Az élelmiszeragazat mutatoi a belfoldi magancégek esetében
tdmasztjak ala leginkdbb a szokasos megtériilési kdvetelmények jelentdségét, a tobbi valla-
latcsoport tartds gazdalkodasat a profitratara vonatkozé adatok hosszl tdvon megkérddje-
lezik. A husipari szegmens egésze az 6t év alatt 20 Mrd Ft-os veszteséget produkalt, az
¢len ebben a belfoldi tarsasdgok és a — minimalis méretii — allami szektor jart, de az id6-
szak végén a kiilfoldi tulajdon is kivette a részét a veszteségtermelésbol. A tokemegtériilés

hagyomanyos kovetelményeinek ezuttal is leginkabb a belfoldi magancégek tettek eleget.

Végiil vizsgaljuk meg, hogy a fenti kovetkeztetések tiikkrében igazoltnak tekinthetjiik-e a

bevezetd fejezetben megfogalmazott H1 hipotézist, amely szerint valtozo intenzitasu, de ki-

mutathato kapcsolat van a tulajdonosi szerkezet és a vallalati hatékonysag kozott!

a) A szerepldk szama nem lehet a differencialas explicit ismérve, hiszen annak f6 tulajdonos

szerinti alakuldsat (megoszldsat) dontéen a privatizadcidos folyamatok hataroztdk meg.
Ugyanakkor a magantulajdont szereplok szamanak relativ stabilitasa a vizsgalt 6téves cik-

lusban kdzvetetten kielégitden hatékony gazdalkodasra utal.

b) A foglalkoztatasi adatok abszolut szamai (és megoszlasai) javarészt aranyosak a szereplok

szdmara vonatkozo adatainkkal. Az allami szektor relativ tilfoglalkoztatdsa mindenesetre —

ujfent kozvetett mdédon — hatékonysagi hatranyokra enged kovetkeztetni.

C) Az drbevétel abszollt szamai és megoszlasai csak egyéb tényezok figyelembe vétele mel-

lett hasznosithatok hatékonysagi vizsgalodasra. Kézenfekvonek tiinik az egy foglalkozta-
tottra juto arbevétel mutatdoszama. E tekintetben a magantulajdon, és ezen beliil a kiilfoldi

magéantulajdon eldnye kdrvonalazodik.

d) A tékedllomdany tulajdonosi formak mentén elvégzett analizise sulyponti feladat, hisz koz-

tudomasu, hogy egy szabad t6kearamlas jellemezte gazdasagban a téke a legjobb hasznosi-



133

tas irdnyaba mozog. Adataink igazoljak az elméletet, hiszen az allami t6kedllomany elsor-
vadasa, a belfoldi magantdke novekedésének dinamikaja és a kiilfoldi toke dominancidja
egyarant ezt tamasztja ala.

e) A beruhdzasi aktivitds nem kevésbé jelentés tényez6. A hazai és kiilfoldi magantulajdon-
rol egyfeldl elmondhatd, hogy tgyszolvan kizardlagos szerepléi a beruhdzasi piacnak,
masrészt — és ez kivaltképpen a legszlikebb célszegmens, a husipar esetében igaz — kiilo-
ndsen konjunktira-érzékenyek.

f) Piacgazdasagi koriilmények kozott a (hossza tavi) megtériilési mutatok elsédlegessége
hatékonysagi szempontbdl vitathatatlan. E tekintetben az 6sszkép — minden szegmensben —

rapszodikus. A szokasos megtériilési kovetelményeknek leginkabb a belfoldi magantulaj-
don tett eleget, az allami és a kiilfoldi tulajdon — kivaltképp a figyelmiinkre leginkabb sza-

mot tartd hisiparban — gyengén teljesitett.

A fenti, a)-f) pontokban kifejtett konkluziv értékelések alapjan a H1 hipotézist igazolt-
nak tekintjiik.
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5. A TULAJDONJOGOK ES A PICK

A magyarorszagi privatizacio harmadfél évtizedes torténete a tulajdonjogokkal foglal-
koz6 kézgazdaszok aranybanyaja. A folyamat gyors, hatékony tulajdonosi struktarat eredmé-
nyez6 lezarulasdhoz fiizott remények az ezredfordulora szertefoszlottak. Jollehet a privatiza-
ci6 els6 kore az 1990-es évek végére 1ényegében befejez6dott, a masodlagos privatizacio hul-
lamai varhatéan még hosszu ideig nem csitulnak. E jelenségkor szomoru tanulsdgokkal terhes
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tartd, minden bizonnyal legsotétebb korszaka.

Ez a fejezet harom részre tagozodik:

Elséként tomoren arrdl szolunk, milyen szerepet tolt be a Pick a magyar gazdasadgban.

Ezutan a Pick torténetét tekintjiik at a vallalat 1étrejottétdl a — rendszervaltast kovetd —
elsodleges privatizacio lezéarultaig. A kronoldgiai ismertetd soran figyelmiinket kizardlag
azokra az eseményekre iranyitjuk, amelyek kozvetve vagy kozvetlentil 6sszefiiggésben van-
nak a cég tulajdonviszonyainak alakulasaval.

A fejezet harmadik, — szandékaink szerint — leghangstlyosabb tartalmi egysége a valla-
lat mdsodlagos privatizaciojat tekinti at. Ez vallalattorténeti nézépontbol két szakaszra bont-
hatd: Az els6 1999 tavaszatol 2005 tavaszaig tartott, és Arago-korszak néven kozismert.
A masodik a vallalat — j6 értelemben vett — konszolidaciojanak idészaka, amelyet a Bonafarm
véllalatcsoport tagjaként napjainkban is megél. A részletes elemzés targya az 1999-2005-6s
1d6szak, az elvégzendd feladat az Arago szegedi szerepvallalasanak kritikai elemzése. Az
eseményeket javarészt idorendi sorrendben dolgozzuk fel. Végiil néhany szot ejtiink a Pick

jelenlegi helyzetérdl és kozéptava perspektivairdl. A munka soran felhasznalt forrdsok:

a) statisztikai adatbazisok (Pick, KSH, GVH, Figyel6 Top 200),
b) korabeli és mai vallalatvezetokkel, husipari szereplokkel készitett személyes interjuk,
C) avallalat altal készitett/készittetett nyilvanosan elérhetd, illetve belsé dokumentumok,

d) a sajtoban megjelent kdzlemények.

Dolgozatunk eredeti célkitlizéseinek megfeleléen ebben a fejezetben adjuk meg a vala-

szokat a kutatdmunka felvazoldsa soran megfogalmazott H2-H4 hipotézisekre is.

5.1. A Pick helye a magyar gazdasagban

A Pick a hazai ipar reprezentansa, fennmaradasa és hatékony (6nalld) mitkodése kozér-

dek. Tobb szempontbol is:
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Az ¢lelmiszeripar — ezen beliil a husipar — az orszag természetfoldrajzi adottsagaibol fa-
kadoan, tovabba tarsadalmi-torténelmi bedgyazottsdga okan Kkitiintetett szerepet jatszik a
gazdasagban. Kiilonos hangsulyt kap a jelenleg viszonylag stabilan miik6do Pick vizsgala-
ta egy olyan (de)konjunkturalis kornyezetben, amelyben szamos mas agazati szerepld
(Kaposhus Rt., Gyulai Haskombinat Zrt.) stlyos gazdalkodasi nehézségekkel kiizd, és al-
lami kozremiikodés nélkiil szemlatomast aligha labal ki a nehézségekbdl.

Az é4gazat (és ezen beliil a Pick) élomunka-igényessége megkeriilhetetlen (regionalis) fog-
lalkoztataspolitikai tényezo.

Jollehet a GDP (valamint az export) szerkezetében a htsipar hozzaadott értéke nem Kki-
emelkedd, a magas feldolgozottsagi szint, a hazai husvertikumban elfoglalt stratégiai po-
zicio, és a tradicionalis technoldgiai révén sokkal inkabb szerves része a nemzetgazdasag-
nak, mint példaul a bérmunkajellegii tevékenységeket mitkodteté — zommel kiilfoldi tulaj-
donu — jarmiipar, vagy a multinaciondlis cégek altal dominalt kiskereskedelem.

A Pick marka, hungarikum, a magyar élelmiszeripar globalis terméke, ha gy tetszik, a
nemzeti gazdasagi teljesitmény — egzakt mdodszerekkel nehezen szdmszertisithetd, helyen-

ként szubjektiv — nemzetkdzi megitélésének fontos tényezdje.
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mutatja be az 1995-2010-es idészakban.

37. tablazat
A Pick gazdalkodasanak kiemelt adatai (1995-2010)

Ev | Helyezés Ert. nett6 Atlagos stat. | Sajat toke Adozas elotti
arbevétele (M Ft) | létszam (f6) (M Ft) eredmény (M Ft)

1995 37. 22667 2032 9481 1783
1996 48. 27082 2100 10893 2227
1997 55. 31855 2088 17944 2449

1998 68. 52545 4692 21921 4122
1999 54. 51597 4658 25973 4009
2000 56. 60815 4713 29519 4211
2001 50. 77694 4988 31474 1779
2002 60. 47129 3618 15260 1869
2003 85. 49071 3179 14673 -325

2004 106. 42205 2464 7916 -6410
2005 81. 60156 3048 6099 -1222
2006 133. 41773 n.a. 9479 1531
2007 130. 58796 2964 17560 3608
2008 110. 59861 2891 15869 -730

2009 94, 64003 2836 17279 1470*
2010 110. 58393 2911 17457 161*

*adozott eredmény
Forrds: Figyel0 (¢. n.) alapjan sajat szerkesztés
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A reprezentativitas kevésbé progressziv, am annal tanulsagosabb megnyilvanulasa a cég
tulajdonviszonyainak fejlédéstorténete. Magaban hordozza a hagyomanyos kapitalista véllalat
lentmondasos kovetkezményeit. A fentiekben emlitett tényezok a Pick nemzetgazdasagi jelen-

toségén keresztiil hangsulyozzak a téma targyaldsanak fontossagat.

crer

tasat tekintve is az agazat els6 szamu hazai reprezentansa, a Bonafarm csoport tagja.

5.2. A vallalat tulajdonjogi torténete az elsédleges privatizacio végéig

Dolgozatunknak nem lehet feladata a vallalat — helyenként irodalmi értékii — kronikaja-
nak torténeti alapossagu részletezése, ezért csak a tulajdonjogi vonatkozasu események tar-
gyaladsdra szoritkozunk. Az elmult masfél évszazad magyar torténelme a vallalat tulajdonjogi

torténetének iddrendi tagolasa soran is kézenfekvd korszakhatarokat kinal.

5.2.1. A vallalatalapitastol a rendszervaltasig

Pick Mark terménykereskedd 1869-ben alapitotta meg véllalkozasat. Iparigazolvany-
kérelmében terménybizomanyos lizlet ipargyakorlasi szandékat jelentette be. Néhany mazsas
tételben készitett szalamit. Késobb a szalamigyartas kiilonvalt a Pick cég tobbi lizletagatol,
1886-ban mar kifejezetten szaldmi-készitésre kért iparengedélyt, majd megkapta a hentes-
iparra szolo jogositvanyt is.” 1900-ban a csalad részletekben ) gyarteriiletet vasarolt. Rovid-
del ezutan megsziint a malomiizem, és a terménykereskedés forgalma is minimalisra zsugoro-
dott. A fétermék ett6l kezdve a szalami, a termelt mennyiség évi 25-30 vagon volt. 1906-ban
megvették a csédbe ment Tiani Szaldmigyarat. 1912-ben a Pick mar kozépvallalat volt.
A vagyon gyarapodasaval megkezd6dott a csaladi habortsag is. 1925-ben a csaladtagok ko-
z0tt perek tomkelege indult meg, am a gyarak tulajdonjogaban nem sziiletett dontés (Pick
2012). A vitak legfobb forrasa az egyszemélyi iranyitd kilétének tisztazatlansaga volt. A kiiz-
delembdl végiil Pick Jend keriilt ki gy6ztesen (Bihari 2012).

1931-ben a honi szalamiipart harom gyar uralta: a Pick és a budapesti Herz 40-40%-0s,
illetve a debreceni Vidoni 20%-os részesedéssel. A gyarak kartellszerzodésre 1éptek. A szer-
z0dés tartalma Bihari (2012) szerint arkartell volt.

2 A terménykereskedelem a szazadfordulén tobbszereplés piac volt Szegeden, ezzel szemben az iizletszerii
husfeldolgozas (szalamikészités) gyermekcipdben jart. Az elmozdulas tehat ebbe az iranyba jobb jovedelmez6-
séggel kecsegtetett.
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1934-ben a csaladtagok abban allapodtak meg, hogy elarverezik a gyarat. Pick Jend va-
sarolta meg a tobbségi tulajdon megszerzésének szandékaval, formalissa téve ezzel a mar ko-
rabban is gyakorolt iranyit6i dominancidjat. Késobb 6zv. Pick Mérkné és Pick Moric kiléptek,
az ipart Pick Jen6 egyediil folytatta tovabb, igy a tulajdon koncentraltabba valt.

1939-ben Pick Jend kozolte legjelentésebb konkurensével, a Herz-cel, hogy attol kezdve
nyéron is gyart téliszalamit.”® A Herz tiltakozott, baratsagtalan gesztusnak mindsitette a don-
tést, és a kartellszerzédés felmondasaval fenyegetézott.™

1942-ben a zsidotorvények miatt Pick Jend formalisan és ideiglenesen lemondott a gyar
iranyitasarol egy nem zsido szarmazast kozeli munkatarsa javara. Befolyasat a tovabbiakban
kozvetett modon, de valtozatlan intenzitassal jutatta érvényre (Pick 2012, Bihari 2012).

A 1II. vilaghaboru alatt a vallalat elébb német, majd (1944-t61) szovjet hadimegrendelé-
seket teljesitett, a legfobb exporttermék értelemszeriien mindkét esetben a konzerv volt.

1946-ban a gyar bekapcsolddott a szovjet Exporthleb troszt és a magyar Konzervkeres-
kedelmi Rt. kozott fennallo szerzodések teljesitésébe, javarészt paradicsomsiiritmény és gyii-
molcsiz szallitasaval, Iényegében kozponti utasitdsok végrehajtdjaként (Bihari 2012).

A habort utan Pick Jend 1947 jiniusdban kapta meg ismét a gyar vezetését. Torekvése
az volt, hogy hitelt kapjon a szaldmitermelés Gjrainditasara. Otmillié forintos hitelkérelmében
arra hivatkozott, hogy jbol a régi markat kivanja gyartani, svéjci €s egyesiilt allamokbeli
értekesitésre.

1948. marcius 26-an Pick Jendt felkereste irod4jaban az lizemi bizottsag elnoke, és be-
mutatta megbizolevelét, amelynek értelmében a Minisztertanacs 6t nevezte ki a vallalat veze-
t6jévé. A volt tulajdonost atkisérte a lakasara, és raforditotta a kulcsot arra a vasajtora, amely
elvalasztotta a Pick-hazat a gyar épiiletétdl. Pick Jend tobbé nem 1épett az lizembe.

1949 augusztusdban a gyar profilja megvaltozott, az ellatasi kotelezettség terhe alatt to-
kehus- és hentesarugyartassal boviilt a tevékenységi kor. A szaldmi els@sorban az export hu-
zotermékéveé valt.

1958-ban — a korabeli agazati iranyitasi politika vertikalis integracios torekvéseivel
Osszhangban — 0sszevontdk a Szaldmigyarral a Szegedi Vagohidat és a Szegedi Hitdipari

Vallalatot. A név Szegedi Szalamigyéar maradt.”

" Pick Jend technologiai innovécioinak egyike a hiitési rendszer tokéletesitése volt, amelynek koszonhetéen a
korabban csak 6sztdl tavaszig tartd érlelési iddszakot meghosszabbithatta. A szallitas korszeriisitése sem volt
zokkenOmentes. Az 1928-ban vasarolt elsd teherautok ellen sokan (elsGsorban a fuvarozok) tiltakoztak arra hi-
vatkozva, hogy a kipufogogaz rontja a hiis és a szalami mindségét (Bihari 2012).

™ A Pick és a Herz rivalizalasa bizonyos értelemben megérte az ezredfordulot is. Jollehet a technologia lényegé-
ben ugyanaz, a kiszerelésbeli kiilonbségek, és — még inkabb — a tradiciokon alapuld fogyasztdi termék-differen-
ciacio miatt a legfontosabb eurdpai piacok eltéren értékelik a két szalamit, gyakorta a Pick rovasara.
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1963-ban a Szegedi Szalamigyar és a Csongrad Megyei Vagohid és Husfeldolgozo Val-
lalat egybeolvadt, és Csongrad Megyei Husipari Vallalat néven miikodott tovabb.

1969-t61 az Allatforgalmi és Husipari Vallalat és a Csongrad Megyei Husipari Vallalat
egyesiilése utan Csongrad Megyei Allatforgalmi és Hésipari Vallalat lett az 0j elnevezés.

1968-t61 1987-ig a véllalat az Allatforgalmi és Husipari Troszt része volt, amely a 21
legnagyobb magyar husfeldolgoz6 vallalatot tomdritette.

1987-ben a troszt — és ezzel egyiitt a kotott gazdalkodas (termelési, elosztasi és export-

kényszer) — megszfint, és a véllalat 5nallosult (Pick 2012, Bihari 2012).”

5.2.2. A Pick els6dleges privatizacioja

A Pick privatizacidja a rendszervaltast kovetd hazai privatizacio allatorvosi lova, tobb

szempontbol is:

a) A fejlett demokraciak politikai és gazdasagi intézményei évszazados evolucio eredménye-
képpen jottek 1étre. A gazdasagi allamszocializmus — és nem utols6 sorban a terhes 6rok-
ségként cipelt, atalakulo-félben 1évo, atavisztikus politikai berendezkedés — terheitdl sza-
badulni igyekvd magyar gazdasadgnak 1ényegében egyetlen évtized alatt kellett végrehajta-
nia a dominans magantulajdon tarsadalmi intézményrendszerének kiépitését. Ennek a tor-
ténelmi siirgetésnek a kisérdjelenségeit a Pick privatizacidja is magan viselte.

b) A privatizacidé lebonyolitasaval kapcsolatos, a nemzetkdzi és a hazai szakirodalomban
megfogalmazott megoldasi formak, hatékonysagi megfontolasok, kockazatok, és tarsadal-
mi igazsagossagi kovetelmények a Pick privatizacidja soran kisebb-nagyobb intenzitassal
rendre kifejezésre jutottak.

c) A Pick elsédleges és (kiillonosképpen a) masodlagos privatizacidja olyan esetpéldajat tarja
elénk a pénziigyi versus szakmai befekteté dilemmanak, amelyhez foghatot keveset produ-
kalt a magyarorszagi privatizacido legijabb kori torténete. A problémafelvetés kapcsan
megkeriilhetetlen feladat a fenti kategoriak definicidja:

o Az ¢rintett cég (esetiinkben a Pick) szempontjabol szakmai befektetonek tekintjiik az

olyan tényleges, vagy potencialis tulajdonost, amelynek alaptevékenysége a realfo-

> A trosztosités goresos igyekezete a husipart — a népgazdasag sok mas agazatdhoz hasonléan — az 1980-as évek
végéig elkisérte. Az integracio szamos konfrontacié forrasa volt a hisvertikum szerepl6i, ezen beliil kivaltkép-
pen a husipari és az allatforgalmi szegmensek kozott (Bihari 2012). Egyes vélemények szerint A Picknek —
stlyanal fogva — jelentds szerepe volt késobb a troszt megsziinésében is (Vamosi 2012).

® A rendszervaltas vallalati szinten sem volt zokkenémentes. A korabbi szabalyozas egyes intézményeit (a
Terimpex kiilkereskedelmi monopoéliumat, a kotott bérszinvonal- és bértdmeg-gazdalkodast, a fejlesztési forra-
sok kozpontilag iranyitott elosztasat stb.) nem lehetett egyik naprol a masikra felszamolni.
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lyamatok szintjén azonos szakmacsoportba tartozik a vizsgalt vallalatéval, illetve
amelynek termelési vertikumaba a vizsgalt vallalat alaptevékenysége beilleszthetd.
A vallalattal kapcsolatos stratégiai preferenciai megegyeznek a 3.5.3. fejezetben, a

részvénytarsasag kapcsan megfogalmazott tulajdonosi motivaciokkal.
o A pénziigyi befektetd olyan szakmai értelemben semleges gazdasagi szerepld, aki

- rovid tavon tervez, ¢s az altala megszerzett iizletrészt (vallalatot) a tervezett idszak

végeztével haszonnal kivanja értékesiteni, vagy

- az altala megszerzett tizletrész (vallalat) megtartasat vagy értékesitését kizarolag a
hozza kapcsolodo pénziigyi instrumentumok hossza tavi jovedelmezdségi viszo-

nyaitol teszi fiiggdvé.

A definicioszerti elhatarolas nem 6ncél, hiszen — Eder Tamés szellemes gondolatat
kolcsondzve —,Ki nem pénziigyi befekteté?” (Eder 2012).”" Hasonléképpen felvethets a
kérdés: Lehet-e a pénziigyi vs. szakmai elhatarolas ismérve a befektet6i érdekeltség id6tavja-
ban megnyilvanulo kiilonbség? A fenti definiciok ismeretében a valasz: nem feltétleniil. Az
egyszerlinek tiné kérdések sora folytathato: Melyik a kedvezObb egy konzervativ termeld
vallat szdmara, a pénziigyi vagy a szakmai befektet6? Egyértelmli valaszt aligha adhatunk.
A Pick torténete példat kinal a szakmai és pénziigyi tulajdonosi szerepvallalas gylimolcs6zd
egyiittmikodésére és Osszeférhetetlenségére egyarant. Ez utdbbi jelenség, mint latni fogjuk,
nemcsak a vallalat miikodoképességét veszélyeztetheti, hanem eredményes értékesitését is,
amennyiben a potencialis (spanyol, dan, amerikai) szakmai befektetdk a kecsegtetd kozép-

europai piaci poziciok ellenére lemondtak a Pickrdl, mert az ajanlati ar és a vallalati stratégia

kozotti ellentmondasok rendre elriasztottak Oket.

5.2.2.1. Az elsédleges privatizacio kozvetlen elozményei

1990-91-ben a vallalat négy szdzszazalékos tulajdonu kft-t alapitott: a Pick Farm Ser-
téshizlalo Kft-t (Szentes), a Pick Kozponti Sertéshizlalo Kft-t (Szeged), a Pick Szallitasi és
Szallitmanyozasi Kft-t (Szeged), és a Hentes és Szarazarugyartd Kft-t (Makd). A diviziok

" fder Tamés 2006-t01 a Magyar Husiparosok Szovetségének elndke. 1996-1998 kozott az FM Agrarrendtartasi
Hivatala Piacszabalyozasi Osztalyanak vezet6je, 1998-1999 kozott agrardgazati kormany-fétanacsadd. 1999-t61
2001-ig az APV Rt. Agrargazdasagi Vagyonkezel$ Igazgatosiganak vezeté munkatarsa. 2001-ben a FVM he-
lyettes allamtitkara, majd kozigazgatasi allamtitkara. 2002-2003 kozott az OTP Bank Rt. foosztalyvezetdje.
2005-t6l a Bonitas 2002 Zrt., 2009 novemberétdl a Bonafarm Zrt. igazgatoja. 2005-t61 a Pick Zrt., 2006-t6l a
Sole-Mizo Zrt. Fb. tagja, az eurdpai husfeldolgozok érdekképviseleti szervezetének (Clitravi) alelndke, 2008-t6l
az EFOSZ elnoke, 2009-t61 a Dalmandi MG Zrt. igazgatésagi tagja.
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kialakitasa az 0j vezérigazgatd, Bihari Vilmos kezdeményezésére tortént.”® Az altala kozvet-
leniil nem felligyelt (vidéki) egységek esetén a hatékony érdekeltségi rendszerben miikodo
onallé gazdalkodas kialakitasa volt a cél. A diviziok létrehozasara vonatkozd dontés nem volt
vitaktol mentes, a levalasztas ellen példaul néhanyan tiltakoztak, mondvan, a Pick 6nkoltség-
ének 75%-a ezekbol az egységekbdl fakad, felel6tlenség volna kiengedni az ellendrzésiik alol
(Vamosi 2012).”° Az 6nallo szallitasi tevékenységet harom darab 24 tonnas kamion vasarla-
saval alapoztdk meg.

A vallalatot az AVU 1992. junius 30-aval alakitotta 4t részvénytarsasagga. A céget Pick
Szeged Szalamigyar és Huslizem Részvénytarsasadg néven jegyezték be. A tarsasag alaptokéje
2,27 Mrd Ft volt, amely 2269999 db, egyenként 1000 Ft névértékii torzsrészvénybdl, vala-
mint 1 db 1000 Ft névértékii elsébbségi részvénybél allt. Utobbi tulajdonosa az AV Rt. volt.
Osztalékjoga megegyezett a torzsrészvényesekével. Sajatos jogai a torzsrészvényesén tul az
alabbiakban alltak (Pick 1994):

1. Az igazgatdsag és a felligyeld bizottsag egy tagjanak megvalasztasakor 51%-0s szavaza-
ti részarannyal rendelkezett. Az igy megvalasztott tag hozzajarulasa kellett az igazgatosag
alabbi dontéseihez:

a) Minden olyan tigylet, amelynek értéke elérte az alaptéke 20%-at, amely nem tartozott

a rendszeresen folytatott tevékenységek kozé, és amelynek targya gazdasagi tarsasagok-

ban nem pénzbeli hozzajarulas 1étesitése, vagyoni jogok és tulajdonosi érdekeltség el-

idegenitése, alloeszkoz elidegenitése Volt, illetve minden olyan szerzodés, amelynek ré-
vén hasznalati vagy haszonszerzési jogot adtak at.

b) A tarsasag hosszu tava stratégiajanak meghatarozasa.

2. Hozzajarulasa kellett a kozgytilés dontéseihez az alabbi esetekben:

a) Az alapito okirat modositasa az elsobbségi részvényt érinté kérdésekben.

b) A dolgozodi részvények kdzonséges részvényekre torténd atvaltasa.

3. Hozzajarulasa kellett a védjegyhasznalat, eredet-megjeldlés, know-how, szabadalmi jog
ingyenes vagy visszterhes atengedése targyaban hozott dontésekhez.

4. Kérelmére a kozgyiilést ssze kellett hivni.

B A szegedi szarmazast Bihari Vilmos 1969-ben keriilt a Pickhez, izemszervezéként. 1972-t61 osztalyvezetd,
1986-t6] gazdasagi igazgatd, 1990-t61 2003 juniusaig vezérigazgatd volt. Utdbbi megbizatasanak elso tiz évében
a vallalat arbevétele 6,5 Mrd Ft-r6l 52 Mrd Ft-ra nétt. Ez az adat még az 1990-99-es iddszak 734%-os kumulalt

s

™ Vamosi Lukacs 1987-t61 2001 januarjaig, az Arago formalis megjelenéséig volt a Pick gazdasagi igazgatoja.
1987 elott 12 évig a Szegedi Kabelgyarban dolgozott. 2001-t6] kiilonbozd kisebb vallalkozasok munkatar-
sa/tulajdonosa, jelenleg sajat cégét iranyitja.
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5.2.2.3. Az elsédleges privatizacio folyamata

A privatizacié novemberben kezdédott a részvények nyilvanos kibocsatasaval. Az AVU
a Tarsasag 936000 db részvényét értékesitette. 150000 db magyar intézményi befektetdk,
100000 db magyar kisbefektetok, a tobbi 686900 db pedig USA-beli intézményi és mas kiil-
f1di befektetdk tulajdondba keriilt; utobbiak GDR-ek formajaban.®

Az els6 korben 100000 darab 1000 forint névértékii részvényt készpénzért, 113500 da-
rab részvényt pedig karpotlasi jegyért lehetett megvasarolni, utdbbi konstrukcidban harom
karpotlasi jegyet lehetett bevaltani két részvényre.81 Az értékesitési ar a készpénzes konstruk-
cioban 1200 forint volt. A —magyar kibocsatast megel6z6 — kiilfoldi értékesitést kovetéen a
kiilfoldi részesedés 30,3% lett. Az els6 nyilvanos forgalomba hozatallal egyidejiileg az AVU
a részvények 5%-at értékesitette karpotlasi jegyek ellenében, a tobbit atruhazta az AV Rt.-re.

A vezérigazgatd torekvése az volt, hogy a vallalat dolgozoinak vagyonjegyek révén
megvalosulod részesedése érje el a 10%-ot, a végeredmény 9,2% lett.? Az AV Rt. 4ltal kijelolt
tanacsado cég helyett a menedzsment maga valasztott tanacsadot, az altaluk megbizott James
Capel & Co. munkéjaval ezutan mindvégig elégedettek voltak.®® Az igy felalld munkacsoport
korabeli allaspontja szerint a kiilfolditoke-bevonas kivanatos aranya 30%, a kinyilvanitott

kozos cél pedig egy tézsdeképes, erés cég megteremtése volt.

A részvénykonyv

A részvények névre szoloak voltak. A részvénykonyvben a tulajdonos neve, cime, az al-
tala birtokolt részvények szama, névértéke, illetve a bejegyzés idépontja szerepelt.

A vallalat rendes részvényeit 1992. december 21-én vezették be a BET-re, és a tézsde
,, A" kategorias részvényei kozé soroltak. A menedzsment elsddleges célja a bevezetéssel a
tényleges tokebevonas, és a diverzifikalt tulajdonosi szerkezet kialakitasa volt. Egy tékeerds
szakmai befekteté megjelenése révén veszélyeztetve érezték volna egyfeldl egzisztenciajuk,
masrészt a gazdalkodasra vonatkozo dontési jogkoriik stabilitasat. Akkori allaspontjuk szerint

a cég mind piaci pozicioit, mind bels6 erdforrasait tekintve megfelelt a kor szinvonaldnak.

% A GDR-ek (Global Depository Receipts: Globalis Letéti Jegyek) olyan kiilfoldi részvények elérésére szolgalod
pénziigyi instrumentumok, amelyek részvényként viselkednek, vagyis ugyanugy forgalomképesek, és ugyanazo-
kat a jogokat biztositjak, mint a részvény.

81 Vamosi (2012) szerint a 3:1 arany lett volna indokolt.

82 Bihari Vilmos visszaemlékezései szerint a vagyonjegyes konstrukci6 elinditasakor az informalis piaci kapcso-
latokban az 1 vagyonjegy = 1 korsé sor ,,cserearany” uralkodott (Bihari 2012).

8 A tanacsadok munkéjat Jarai Zsigmond iranyitotta. A privatizacié tézsdei formajat is a James Capel képvisel6i
javasoltak (Vamosi 2012).
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A nagy érdeklddés mellett mar az elsd nap 21 ezer darab részvény forgott, illetve az els6
harom nap forgalmanak arfolyamértéke elérte a 35 M Ft-ot (Pick 2012). A 38. tdbldzat a rész-

vények tézsdei forgalmat mutatja be a bevezetést kovetd 14 honapban.

~ 38. tablazat
Pick-részvények a Budapesti Ertéktézsdén (1992. december —1994. februar)

Ddtum | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom
(év, ho) (Ft) (Ft) (Ft)* szima (db) (M Ft)
1992.12.| 1200 1280 | 120316 117 34 160 41,10
1993.01.| 1200 1210 | 1200,89 101 14 680 17,63
1993.02.| 1200 1270 | 121956 64 6 080 7,41
1993.03.| 1280 1360 | 1328,07 66 9 457 12,56
1993.04.| 1320 1340 | 1330,63 34 7010 9,33
1993.05.| 1330 1855 | 1592,39 125 53 030 84,44
1993.06.| 1700 2190 | 1931,89 110 50 760 98,06
1993.07.| 1880 2900 | 2187,24 75 86 600 189,41
1993.08.| 2300 3625 | 303221 532 77 250 234,24
1993.09.| 3000 3560 | 337154 | 1050 91 270 307,72
1993.10.| 3400 3710 | 3494,03 390 45 070 157,48
1993.11.| 3370 3670 | 3546,44 325 54 540 193,42
1993.12.| 3300 4310 | 372994 | 1484 159 160 593,66
1994.01.| 4050 | 10150 | 6135,69 1107 178 640 1 096,08
1994.02.| 7750 | 11200 | 9394,18 854 146 880 1379,82

Forrds: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

A vezet6i részvényvasarlas nyilvanos bejelentési kotelezettséggel jart. A dolgozok napi
rendszerességgel értesiilhettek az arfolyam alakulasarol a bejaratnal 16v6 hirdetétablarol.®* Az
39. tablazat a Pick tulajdonosi struktirajat mutatja be 1992 végén, illetve masfél évvel ké-
sébb. Erdemi valtozas az allami csomag rovasara és a pénziigyi intézményi, illetve maganbe-

fektetdk javara figyelhetd meg.

39. tablazat
A Pick-részvények tulajdonosi dsszetétele (1992, 1994)

Részvényesek 1992. dec. 21. | 1994. dapr. 15.
AVU ll. AV Rt.* 20% 5%
Onkorményzatok 4.1% 3,5%
Dolgozok 10,8% 9,2%
Pénziigyi intézményi és maganbefektetok 65,1% 82,2%
Pick — 0,1%
Osszesen 100% 100%

* Plusz 1 db els6bbségi részvény
Forrds: Pick (1994) alapjan sajat szerkesztés

8 A megallapitis nem puszta hangulatfestés. A Pick dolgozodjanak lenni a 90-as évek végéig presztizst is jelen-
tett, nemcsak relative magas munkabért. Ez utobbi egyébként 1994-ben az dgazatban a legmagasabb, egy fore
vetitve 428 ezer Ft volt (Toth 1994). A humantdke ilyen természetl elkotelezettsége a Picknél napjainkban mar
nem jellemz6é (Vamosi 2012). Példaértékii jelenség, hogy a munkasok fluktuacidja csak 2003-2004-ben, a szak-
mai menedzsment széthullasaval nagyjabol egy idében gyorsult fel (Kovacs 2012).
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A tulajdonosi Gsszetételrdl azért nem lehetett barmely idépontban naprakész adatokat
szolgaltatni, mert a részvénypiaci tranzakciok egy rész¢rdl a tarsasag nem kapott informéaciot,
igy azokat a részvénykdnyve sem vezették be. Ilyen értelemben a kozgylilés egyik funkcidja
éppen az volt, hogy tiszta képet adjon a részvényesi struktlrardl, hiszen a szavazati jog gya-

korlasanak a bejegyzés sziikséges feltétele volt (Weyer 1994).

1993-ban a Pick palyazott a Herz Szalamigyarra, és azt meg is nyerte. Az akvizicié dek-
laralt céljai: kapacitisbdvités, a termékvalaszték bévitése, és a vagohidi kapacitdasok jobb ki-
haszndlasa (Pick 1995). A bérbevétel februartol hat honapra vonatkozott, amit utobb decem-
ber 31-ig, majd — még egy lépcsében — 1994, marcius 31-ig hosszabbitottak meg. A Pick ere-
deti szdndéka a vésarlas volt, am az AVU és az FM attol tartott, hogy a birtokon beliil keriilést
kovetden a cég felszamolja korabbi versenytarsat. A Pick a Gyulai Huskombinatra is nyujtott
be pélyazatot, a kettés akvizicié azonban a budapesti lobbi ellenallasan megbukott. Az AVU
vezetbivel folytatott, a tervszabdlyozos mechanizmus emlékeit idéz6 alkudozas eredménye-
ként a Pick lemondott a gyulai cégrél, ,,cserében” megkapta a Herzet. A menedzsment szak-

mai elkotelezettségét jelzi, hogy — a Herz lerombolasa, és bejaratott német piacainak bekebe-

rrrrr

letet feliillmuloan rossz miiszaki allapotba kertilt gyéurat.%’86

1993 ma4jusaban rendezték az elsd, nagy létszamu részvényesi kor mellett megtartott
kozgyiilést, amelyen — egyebek mellett — az igazgatosag altal javasolt 20%-0s, eredményara-
nyos osztalék kifizetésérol is dontottek. A vita soran két nézet {itk6zott: a magas osztalékot
koveteld — leginkabb a kisrészvényesi allaspontot tiikkroz6 — érveléssel a vezetok dnmérséklet-
re intd, tokehidnyra hivatkozo, fejlesztésorientalt, €s ennek révén magasabb jovébeli hozamo-

kat igéré allaspontja allt szemben. Végiil fizettek.®’

1993 juliusdban a még allami tulajdonban 1évo részvénycsomag egyharmadat ajanlottak
fel karpotlasi jegyért értékesitésre. Az akcid négyszeres tuljegyzéssel zéarult. A 40. tdbldzat

adatainak ismeretében a rendkiviili érdeklédés kiilonosebb magyarazatra nem szorul. 1993

% A Herz koriili huzavona egyik jelentés tényezéje volt az, hogy a gyarra — ingatlanszerzési szandékkal — egy
kozelebbrol meg nem nevezett osztrak cég is bejelentette vasarlasi szandékat az AVU-nél.

8 Amikor odamentiink, olyan volt, mint egy horrorfilm. Ott volt egy naptar, ami 1972-t mutatott. gy lehet
osszefoglalni.” (Vamosi 2012).

8 Megjegyzends, hogy a 20%-0s osztalékrata késébb, az 1994-es kozgyiilési dontés soran mar bazisként miiko-
dott. Ekkor az 1,1 Mrd Ft-os eredményt osztottak fel igy, mikozben 450 M Ft-ot forditottak az alaptoke emelésé-
re a Herz megvétele miatt. A jelentds profit ismeretében a kozakarat kétségtelenné tette, hogy osztalékot min-
denképpen fizetni kell.
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augusztusaban példaul alig tobb mint 1700 Ft (atlagos) arfolyamértékii karpotlasi jegyért lehe-
tett hozzajutni egy db 3032 Ft (atlagos) arfolyamértékii Pick-részvényhez.®

’ 40. tablazat
Karpotlasi jegyek a Budapesti Ertékt6zsdén (1992. december —1993. december)

Ddtum | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom

@v, hé) | (Ft) (F) | (FO* | szima (db) (M Fo)*
1992.12. | 790 810 | 801,35 83 132980 | 106,56
199301. | 710 800 | 76530 35 28 420 21,75
1993.02. | 750 770 | 759,37 24 24730 18,78

1993.03. 650 745 736,18 87 210071 154,65
1993.04. 650 685 668,08 155 217 901 145,58
1993.05. 600 715 664,97 229 201730 134,14
1993.06. 510 615 583,30 445 385 860 225,07
1993.07. 525 585 564,20 580 611 910 345,24
1993.08. 545 620 570,87 451 573 900 327,62
1993.09. 550 610 587,95 550 605 910 356,25
1993.10. 580 610 596,42 412 643 470 383,78
1993.11. 615 795 718,18 986 1377530 989,31
1993.12. 635 770 715,07 774 1869900 | 133711

* kerekitett értekek
Forras: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

Az AV Rt. 227 milli6 forint névértékii részvényt cserélt karpotlasi jegyre. Ez a mennyi-
ség akkor az alaptéke 10%-a volt. A tulajdonosi struktiraban bekovetkezett valtozasokra a
vezetoknek sem érdemi ralatdsuk, sem rdhatasuk nem volt, a karpotlasi jegyek bevondsaval

Jjard, néhany év mulva bekdvetkez6 koncentracio jelei pedig akkor még nem mutatkoztak.

A Pick torténetében 1993 volt az elso teljes év, amit részvénytarsasagi formaban teljesi-
tett. A 13 Mrd Ft-os arbevétel 19%-0s, az 1,1 Mrd Ft-os nyereség 38%-o0s novekedést jelentett
az el6z6 évhez képest, mikdzben a magyar agrarium teljesitménye 1992-ben tovabb romlott,
beleértve a husipart is. A részvények arfolyama 1993-ban az év eleji 1200 Ft-rol az év végére
a négyszeresére nott. A tézsde a Picket az 1993-as év legjobb kibocsatéjanak mindsitette (Bi-

hari 1994).

Kiilkereskedelem

1993-ban a lef616zési kedvezménnyel nyugatra széllithato teljes magyar kvota (6sszesen
5000 tonna) 94%-a Pick-szalami volt. A tarsasag 1989-ben 1427 M Ft, 1993-ban 275 M Ft
tamogatast kapott, dontden az exportszallitasok utdn. A KGST-reldcios tamogatasok meg-

szlintével az arak a keleti vevoknek tul magasak lettek, igy az értékesités ezeken a piacokon

8 A példa jol illusztralja, miért valhatott a kérpotlasijegy-hasznositas a korszak viragzé iizletagava, természete-
sen nem az elsddlegesen karpotoltak jovoltabol, vagy hasznara.
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visszaesett. Ebben az évben a téliszalami a tarsasdg forgalméanak 47%-at, a teljes szalami-

gyartas 74%-at tette ki.

1993. december 31-én a Pick a Terimpex-szel kotott szerzédést felmondta. Korabban
évtizedekig ez a kiilkereskedelmi cég intézett minden exportiigyletet, s noha a Pick az ismert
népgazdasagi exportpreferencidk miatt relative kivaltsagos helyzetben volt, S olykor egyéni
megoldasokkal is kisérletezett, a troszti és kiilkereskedelmi béklyoktol eladdig nem tudott
szabadulni (Vamosi 2012). 1994-t61 a vallalat 6nélléan exportalt. A troszt, az allami kiilkeres-
kedelmi monopdlium és az ezzel jard elszamolo aras rendszer, illetve a troszti szinten Gssze-
vont sajatos eredmény-kimutatds megsziinésével a kiil- és belkereskedelmi onallosag egyarant
megvalosult.? A liberalizalasbol fakadé elénydket (felszabadulas a Terimpex magas miikdé-
si koltségeinek részleges viselése, tovabba sajatos, nem feltétleniil a Pick érdekeit szem el6tt
tartd — Osszevont Oonkoltség tipust — kiilpiaci arképzési stratégidja alol, a kialakulo, és a ké-
sébbiekben jol mikodd személyes kapcsolat a kiilfoldi partnerekkel) az 6nallo kiilkereske-

delmi tevékenység korabban ismeretlen terhei és kockazatai valtottak fel (Bihari 2012).

A husipar és a Pick

A vizsgalt iddszakban a hazai husipar legfontosabb vallalatai a Pick, a Bacshus Rt., a
Gyulai Huskombinat, a Zalahus Rt. és a Papai Huskombinat voltak. A teljes magyar mez6-

gazdasagi és ¢lelmiszeripari szektor exportjanak 80%-a htisexport volt.

Terjeszkedés, akviziciok

1994-ben két budapesti bolttal bdviilt a Pick aruhazlanca. Augusztusban megnyilt a Ke-
reskedk Haza a kézponti telepen. Oktoberben a cég megnyerte a szegedi Eliker Rt. privatiza-
ciés palyazatat. Az akviziciot motivald tényezok a bevasarlo turizmus, a kozvetlen termel6-
fogyasztd kapcsolat, tovabba a tobbletaru-elhelyezés és a kedvezé tékebefektetés lehetoségel
voltak (Pick 1995). 1995-ben az él6allat-piac ingadozasainak mérséklésére a cég egy Szeged-
hez kozeli hizlalda megvételével novelte sajat sertéshizlalasi bazisat. Aprilisban Gjabb Pick-
tizletet nyitottak Kecskeméten, majd nem sokkal ezutan a budapesti Nagyvasarcsarnokban.
A frekventalt helyeken nyitott markaboltok (koltséges) lizemeltetése részint a sajat kereske-

delmi halozat kialakuldsara tett, és a kor tizletpolitikai divatjanak megfeleld eréfeszitések elsd

crer

8 A z allammonopolista kiilkereskedelem sajatos érdekeltségi rendszerének példaja, hogy a Terimpex vezetdi
szerint volt olyan gazdasagi év, amelyben nagyobb nyereséget értek el az arfolyamvaltozasok révén, mint a teljes
értékesitésen (Bihari 2012).
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szerint a reprezentativ markaboltok jovedelmezden miikddtek, am az 6nalld lanc mikodtetése
sikertelennek bizonyult (Kovacs 2012).%® Nem beszélve arrol, hogy a Pickkel valtozatlanul
hosszl tava tizleti kapcsolatban 1évé multik joggal tehették volna fel a kérdést: ,,Akkor ti most
termel6k vagytok, vagy versenytarsak?” (Eder 2012). Mindazonéltal a vezeték véleménye
szerint a korabbi, a Picktdl fiiggetlen belkereskedelmi csatorndk tilzottan nagy hasznot huztak
a viszonteladasbol; ezt az eredmény-lecsapolast igyekeztek kivédeni. A kereskedelmi 6nallo-
sagra tett, elhuzodo erdfeszitések végiil a nagy aruhazlancokkal folytatott sziszifuszi kiizde-
lemben clhaltak, a Pick jelentds tanuldpénz aran volt kénytelen belatni, hogy a multikkal csak
vallalhatatlan aldozatok révén lehet szembeszallni. A hazai piacokon akkoriban még jdon-
sagnak szamitd diszkriminativ eszk6zok (kilistazés, bovli ar, tobbhonapos fizetési hataridok
stb.) alkalmazasakor a patinas cégeket sem kimélték, miért is tették volna (Bihari 2012).%%
Sovany vigasz, hogy mig példaul Papa vagy a Délhts olykor 10-12%-0s arengedményre is
rakényszeriilt, addig a Pick esetében a multik 3-4%-kal is beérték, nem utolsé sorban azért,
mert a szalami — a kereslet arrugalmatlansdga miatt —igy is 50% koriili arrést biztositott a
szamukra (Kovacs 2012). A 90-es évek derekan miikodo ,,Pick-lanc” tagjait a 41. tdbldzat

mutatja be.

41. tabldzat
Pick-lizletek az orszag teriiletén 1994-ben

Telepiilés Uzletek szama
Szeged 4
Budapest 3
Kecskemét 1
Szentendre 1
Révfiilop 1

Forrds: Pick (1995)

A hizlalas vs. éléadllat-felvasarldas a vallalat vertikalis terjeszkedési stratégiajanak tobb-

szOr visszatérd dilemmadja volt. A termeldkkel kialakitott tobb évtizedes, hagyomanyosan jo

% A Pick sem szakmailag, sem a sziikséges forrasokat tekintve nem volt felkésziilve egy ilyen feladatra. A kis
lancok javarészt életképtelenek, a nagyok dragak voltak, nem beszélve egy lizlethalozat piaci bevezetésének
koltségeirdl (Kovacs 2012). Tegylik hozza, hogy az 6nallé kereskedelem agrarkorokben napjainkban is gyakran
emlegetett, de életképtelen javaslat (Eder 2012).

%! Az Eliker-probélkozas is kudarcot vallott, habér a rovid ideig tart6, és mérsékelten jovedelmezd miikddtetést
kovetden a bolthalozatot jelentds eredménnyel értékesitették a vételar hozzavetdleg haromszorosaért, 900 M Ft-
ért (Bihari 2012, Vamosi 2012).

% A Cora példaul 90 napos hataridével fizetett, mikozben a Pick 30 napot kért. ,,Ugy fogadtak benniinket, hogy
elkezdett orditani veliink a francia. Ez persze szinjaték volt. [...] Amikor vége volt a targyalasnak, egy pohar
vizet sem adtak, volt nalam Negro, megkinaltam dket.” (Vamosi 2012).
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kapcsolatot a rendszervaltds és az atmenet javarészt felemésztette.”® A sajat hizlalasi bazis
kiépitése (példaul a tapéi hizlalda megvasarlasa 1995-ben) és miikddtetése a megvaltozott
regionalis kornyezetben elsésorban az éldallat-ellatas egyenetlenségeinek mérséklését céloz-
ta.®* A torekvés ellen sz010 érv, hogy a sertéstenyésztés kiviil esett a Pick hagyomanyos
szakmai kompetenciajan. Az erre vonatkozd dontések a vezetOk korében kialakult kompro-

misszum révén sziilettek, és utobb elhibazottnak bizonyultak (Bihari 2012).

Az AVU korabeli allaspontja szerint a Herz megszerzésének feltétele az volt, hogy a
Pick mondjon le a—kiilon palyazaton szintén megnyert — Gyulai Haskombinatrol, és vesse
ald magat egy versenyhivatali Vizsgétlatnatk.95 Ez a vizsgalat késobb jovahagyta a vételt.
A kozgyllés felhatalmazta az igazgatosagot az alaptéke maximum 450 millio névértéki fel-
emelésére, elsésorban a Herz megvétele miatt (Pick 2012).%° A korszak gazdasagi hangulata-
nak megfeleléen merészek voltak a menedzsment beruhazasokkal kapcsolatos elképzelései is.

A 42. tablazat az 1994-98-as (6téves!?) ciklusra vonatkozd beruhazasi terveket szamszerusiti.

42. tabldzat
Az 1993 végén elfogadott beruhazasi tervszamok (M Ft)

Evek 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Beruhazasok | 902 | 740 | 700 | 632 | 583

Forras: Pick (1994) alapjan sajat szerkesztés

A szamok nem tartalmazzak a Herz Rt. megalakitasaval kapcsolatos koltségeket, ame-

lyek Osszes becsiilt értékét 1,3 Mrd Ft-ban allapitottak meg.

Az 1994-re vonatkozo iizleti jelentés a gazdalkodas eredményességére, és a vallalatcso-
port novekedésére nézve kedvezd képet mutat. Eszerint 1994-ben az arbevétel 35%-kal
(17,5 Mrd Ft-ra), az eredmény pedig 27%-kal (1,4 Mrd Ft-ra) nétt. Emellett a cég tobbségi
tulajdont szerzett az Eliker-ben, megvéséarolta a Herz-et, tovabba az alaptéke megemelése
kapcsan kibocsatott 387 ezer db részvény is gond nélkiil gazdara talalt (Pick 1995). A tarsasag
1994-es struktarajat a 43. tablazat mutatja be.

1997-ben a Pick megnyerte a gy6ri Ringa privatizacios palyazatat. Az akvizicio egyik

indoka a gydri cég orosz piacainak megszerzése volt, a masik a portfolié bovitése. A szaraz-

% Amint azt kés6bb latni fogjuk, a kegyelemddfést a kistermeléknek is az Arago adta meg (Kovécs 2012). Ez
nagyjabol 15 ezer gazda megélhetését érintette (Szirmai 2003).

% A hazai sertéstenyésztés 1981 és 1995 kozott 8,2 millid darabrol 5 millidra esett vissza (KSH 2012b).
% Nem volt nagy 4ldozat, a Pick vezet6i is a Herzet preferaltak (Vamosi 2012).

% A déntési mechanizmus viszonylag egyszerii volt. A menedzsment javaslatait az igazgatosag, majd a kozgyii-
1és altalaban elfogadta tekintettel arra, hogy a cég megnyugtatéan ndvekedett (Vamosi 2012).
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aru-értékesités lehetéségeinek korlatait felismerve a Pick vezetéi a Ringa bacon- és sonka-
termékeiben piacbOvitési potencialt lattak (Bihari 2012). A Ringa megszerzése mellett szolt
teriileti elhelyezkedése is, tovabba az a korliilmény, hogy a novekedés jot tesz Pick csoport
tozsde értékelésének (Vamosi 2012). Az akvizicio idején a Ringa mar meglehetdsen leromlott

allapotban volt, sem a technoldgia, sem a higiénia nem volt iizemképes (Kovacs 2012).

43. tablazat
A Pick csoport 1994-ben

Megnevezés Székhely Tevékenység rl;l;l;'j(i,()ézlélill(%;:)d A;;Iplt:('g{e
PICK Szeged Rt. | Szeged g;;féi{ﬁ;’é%gﬁi Zzsa;izg?/‘;(‘er 100,0 2657,0
Szalézgér R | Budapest szalamigyértas 96,40 870,0
Szegedi Eliker Rt. | Szeged naggi:::ef;éj;em 55,10 394,0
Sgﬁgnif;glzt::: I"“(Sﬂ Szeged arufuvarozds 100,0 84,9

oot A | szentes sertéshizlalés 100,0 37,2
Plcégfl?fgrgfer' Szeged sertéshizlalds 100,0 58,8
Szérag:rr:ltg;iftsé Kft. Maké sz:}ilfz;lztg:jfg/:riés 100,0 81,2

Forras: Pick (1995) alapjan sajat szerkesztés

A stratégia ekkor még a Pick élelmiszeripari termel6vallalatokkal torténd bovitése volt.
Ugyanebben az évben étékesitették a szegedi Elelmiszer-kiskereskedelmi Rt. (Eliker) részvé-
nyeit. Az értékesités soran — a profiltisztitas szandéka mellett — fontos érv volt a potencialis
vevok altal igért magas vételar (Vamosi 2012). Tovabba ekkorra valt nyilvanvalova, hogy a
nagy keresked6halozatokkal folytatott versengésben 6nallo kereskedelmi rendszert hatéko-
nyan miikddtetni képtelenség. A Pick csoport legfontosabb mutatéit az 1997-es évre vonatko-

zban a 44. tabldzat tartalmazza.

1997 decemberében zartkorl részvénykibocsatasra keriilt sor, amely elsésorban az akvi-
ziciok (Ringa, Senfter Alcisa & Pick GmbH) pénziigyi alapjainak fedezetére szolgalt, illetve a
forgoeszkoz-hitelek zomének kivaltasat célozta. Utdobbiak masik forrasa az eredménytartalék
volt, amelyre késObb mas is felfigyelt, s mint kideriilt, ez lett a Pick veszte (Bihari 2012).
Osszesen 418 ezer db 1jj részvény kibocsatasara keriilt sor, 13 ezer Ft-os arfolyamon. A Kisbe-
fektet6i kor mar nem volt mozgosithato, ezért valasztottdk — a tanacsadok javaslatara — a zart-

kori értékesitést, igy nagyobb volt az esélye a gyors ¢€s sikeres lebonyolitasnak (Bihari 2012).
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A konstrukcido megvalasztasa mellet szolt az az érv is, hogy — az egyébként a Pick szadmara
kedvez6 tézsdei tendencidk iddszakaban — csak olyan befektetok vasaroljanak részesedést,
akiknek a személyével a meglévd tulajdonosi kor és a menedzsment is egyetért. Dontden
pénziigyi alapok vasaroltak (Vamosi 2012). A fenti érvelést némiképp megkérddjelezd nézet
szerint ebben az iddszakban a Pick jelentds készpénzallomannyal rendelkezett, sziikségtelen
volt pénziigyi befektetok bevonasa, vagyis a forrdshidny érve meglehetdsen ingatag. Kovacs
nem fejlesztésre hasznaltak, hanem kiilonboz6 alapokba, letétekbe helyezték, és ebbdl ,,csinal-
tak” eredményt. Igy a korszer(isités elmulasztasa késobb jelentSs versenyhatranyt okozott.”’
Raéadasul ezek a likvid eszk6zok kifejezetten csalogatoak voltak egy olyan befektetd szamara,
aki elsésorban pénzhez akar jutni. Ha a cég annak idején termeld beruhazasra forditja ezeket a
forrasokat (felmeriilt példaul egy uj érlelétorony épitése), akkor az Arago — kiiszobon allo —

megjelenése elkeriilhetd lett volna (Kovacs 2012).

44. tablazat
A Pick csoport kiemelt adatai 1997-ben

Alaptéke | Tulajdonhinyad | Arbevétel Adozas elotti

Megnevezés (M FY) (%) (MFt) | eredmény (M FY)
PICK Szeged Rt. | 3075000 _ 31855, 2449.4
Herz Rt. 870000 96,4 43112 3345
Ringa Rt. 824840 74,4 17917.9 17,4
Hesz Kit. 81160 100,0 7773 21
P Saallias | gagoo 100,0 514,8 225
Szlrtcefhif;z"gflt 138800 100,0 875,2 8,4

Forras: Pick (1998) alapjan sajat szerkesztés

1998-ban a vallalat sajat kezébe vette az értékesitést a legfontosabb exportpiacan, Né-
metorszagban. Ettdl kezdve —az évtizedes kizarolagos jogokkal rendelkezd nagykereskedd

cég helyett — a Pick 50%-os tulajdonaban 1évé Senfter Alcisa & PICK GmbH-n keresztiil bo-

o Kovacs Laszlo gépészmérnok, hisipari szakmérnok. 1998-ig a Papai Hiuskombinatnal t6ltétt be kiilonbozo
vezet$ pozicidkat, majd 2003 majusaig a kaposvari Kométa 99 Kft. vezérigazgatdja. 2003 juniusatol a Pick ve-
zérigazgatdja. 2004-t61 a Délhtis Rt. elnok-vezérigazgatdja, majd a Délhus Zrt. és a Pick Szeged Zrt. elnok-
vezérigazgatdja. 2004. februar 18-i hatallyal k6zos megegyezéssel tavozik a vallalat €lérdl, a tovabbiakban a
Pick Szeged Zrt. Igazgatosaganak elndke.
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nyolitottak az exportot. Az északolasz-osztrak-német Senfter Alcisa portfolidja (k6zépkatego-
rias és prémium termékek egyarant, utobbiak kozott példaul a parmai sonka) sokkal inkabb
megfelelt a Pick értékesitési elképzeléseinek, mint az atlathatatlan portf6lioju nagy halozato-
ke.*®

Ugyanebben az évben a felszdmolasra keriild, jo hiri szegedi paprikafeldolgoz6 cég
eszkozeinek megvételével, azok mikddtetésére céget alapitott a Pick. A cégcsoport 1j tagja a

Szegedi Paprika Részvénytarsasag lett. Az akvizicidt négy tényezdé motivalta:

a) a cég hoskoraban Pick Mark paprikaval is kereskedett,

b) a szalami-gyartas soran fel nem hasznalt alapanyagok konzervipari hasznositasara a Papri-
ka kivaldan alkalmas volt,

C) ez id6 tajt érdeklédott a Paprika irant egy Bérhtis nevii vallalat, amely nyilvanvaloan sértet-
te volna a Pick versenypiaci érdekeltségeit, tovabba

d) a Pick dontéshozoit a szintén szimbolikus szegedi markaként kozismert fiiszerpaprikahoz

erds érzelmi szalak kotottek (Bihari 2012).%

2000-ben a Pick megvasarolta a korszerti darabold tizemmel és htitdhdzzal rendelkez6
Ceglédhus Kft. eszkozeit is (Pick 2012). A hivatalos cégtorténet altal egy mondattal jelzett
akvizicido megosztotta a dontéshozokat. Az ellenzOk sommadsan ,,halott ligynek” mindsitették
az ugyletet, érveik szerint @) a ceglédi telephely tavolsaga logisztikai tobbletterhet jelentett,
b) a gyar specialis termékszerkezete nem illeszkedett a Pick akkori portféliojaba, c) a ceglédi
sonkatermelés volumene (2000 tonna/év) elhanyagolhatd tétel volt a kdzép-eurdpai léptékkel
mérve nagyvallalatnak tekinthetd Pick Osszteljesitményéhez képest, és d) nem varhattak téle
tovabbi jelentds piacok megszerzését sem, hiszen a ceglédi gyar javarészt exportra termelt, a
kiilpiacok pedig versenyzOok. Kovetkezésképp a vasarlas nem szakmai, hanem egyéb, koze-

lebbrdél meg nem nevezett érdekeket szolgalt (Kovacs 2012).

A részvénykibocsatas masodik szakasza

1994 juniusaban a részvények masodik nyilvanos kibocsatasan 387 ezer db, egyenként
1000 Ft névértéki 0 torzsrészvényt bocsatottak ki, darabonként 6200 Ft-os aron. A részvé-

nyeket minden kiilfoldi és magyar jogi, illetve maganszemély, tovabba jogi személyiséggel

% A magyar szaldmi minGségi elényét — példaul az olasz szalamival szemben — a kiilfoldi partnerek is elismerték
(Vamosi 2012).

% Az akkorra szintén komoly privatizaciés viharokat megélt Paprika eszkozeit —a Herznél tapasztaltakhoz ha-
sonldan — rendkiviil leromlott allapotban vették at. 400 M Ft-ot koltottek a vallalatra (Vamosi 2012). A Paprika
privatizacios torténetének irodalmi értékd, hiteles leirasat adja Fekete (1999).
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nem rendelkez0 gazdasagi tarsasag jegyezhette. Az 1994-¢s év kiemelt tézsdei adatait a 45.
tablazat tartalmazza.

45. tabldzat
Pick-részvények a Budapesti Ertékt6zsdén (1994. aprilis-szeptember)

Ddtum | Nyitoar | Zaréar | Min. ar | Max. ar [ Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom

@ he) | By | (FY (Ft) (F) | (EF)* | szima (db) (M Fo)*
1994.04.| 7500 | 6900 | 5000 | 7600 | 690637 | 403 19 364 133,73
1994.05.| 6900 | 6995 | 6500 | 7050 | 686254 | 336 17 507 120,14
1994.06.| 6950 | 6005 | 5635 | 6950 | 6460,70 | 368 38281 | 247,32

1994.07.] 6000 | 6510 6 000 6650 | 6320,52 342 29170 184,37
1994.08.] 6500 | 8020 6 465 8105 | 7686,42 579 50 189 385,77
1994.09.] 7980 | 7155 6 950 7980 | 7288,30 233 18 328 133,58

* kerekitett értekek
Forras: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés
A kiilfoldi érdeklddok az els6 napon tuljegyezték a felkindlt mennyiséget (Pick
1994).1° Utobbiak kivétel nélkiil pénziigyi befekteték (példaul nyugdijpénztarak) voltak,
szakmai indittatasu kiilfoldi érdeklédés ebben az idészakban a Pick irant nem jelentkezett,
ebbdl kovetkezden a kiilfoldieket befektetési dontéseik sordn a nyers profitérdekek motivaltak
(Bihari 2012). A hataridoket ugy allapitottak meg, hogy a jegyzés barmikor lezarhatd, ha az
Osszes Uj részvényt lejegyezték. A tarsasag uj alaptokéje 2,657 milliard forint lett, amelynek
Osszetétele: 2656999 db 1000 Ft névértéki névre szolo és 1 db 1000 Ft névértékii névre szold
elsObbségi részvény (Pick 1995). A részvénykonyvbe mar korabban bejegyzett tulajdonosok
elsdbbséget ¢lveztek minden, a tulajdonukban 1év6 6 db részvény utan 1 db 0j részvény jegy-
zésének erejéig. Tuljegyzés esetén eldszor az aktudlis tulajdonosok részesiilhettek (1:6 arany-
ban), masodsorban a tarsasag dolgozoi, de részesedésiik nem haladhatta meg a forgalomba
hozatalt kdvetden az alaptoke 9,2%-at. Ezutan a deviza-belfoldiek kovetkeztek. A tuljegyzés
esetére kitlizott cél az volt, hogy minél tobb részvényes legyen. Ha maradt még papir, a kiil-
foldieknek kinaltak fel, zart korben. Ha ezutdan még mindig maradt eladatlan részvény, az al-
lokécid a kartyaelosztas elve szerint miikodott ugy, hogy minél tobb részvényes legyen, és
lehetdleg mindenki megkapja az altala lejegyzett mennyiséget. A kibocsatassal kapcsolatos

tovabbi fontosabb szabalyok az alabbiak voltak (Pick 1994):

a) Minden részvény 1 szavazatra jogositott.
b) Az AV Rt. 1 db elsébbségi részvény tulajdonosa Volt.

C) A részvények tézsdei kereskedelme 1994. junius végén kezd6dott.

100" A kiilfoldi szereplék dollarban jegyezhettek. A részvényeket az USA-ban, illetve USA-beli személyeknek
nem lehetett eladni. A részvénykibocsatasokat megeléz6 roadshow-k elsédleges célpontja London volt, de a
vallalatvezet6k megfordultak Bécsben, Ziirichben, Amsterdamban, Bostonban és New Yorkban is (Pick 1994,
Vamosi 2012).
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d) El6vasarlasi joga senkinek sem volt.

A részvények kiadasara az alaptoke-emelés cégbirdsagi bejegyzését kdvetden keriilt sor.

A Tarsasag a 2,4 Mrd Ft-os bevétel felhasznalasat az alabbiak szerint tervezte:

a) a Herz megvételére felvett hitel visszafizetése (918,5 M Ft),

b) a Herz felyjitasa (500 M Ft),

) a Herz forgoeszkoz-igényének finanszirozasa,

d) a csoport rovid- és hosszulejarata hitelallomanyanak finanszirozasa, beleértve a korab-

ban kibocsatott vallalati kotvények finanszirozasat is (Pick 1994).

Az alkalmazott szabalyok szerint, amennyiben a kibocsatasbol elvart 6sszeget a cég nem

szerezte meg, a le nem jegyzett részvényeket visszavasaroltak.

Osztalékfizetés

A véllalati eredmény-kimutatast és a nyereség-felosztasra vonatkozé javaslatot 30 nap-
pal a kozgytilés kezdete elbtt a tulajdonosok rendelkezésére kellett bocsatani. Az osztalékrol a
kozgytilés dontott. A nyereség fennmarado részét tartalékba kellett helyezni. Az alaptoke ter-
hére kifizetést nem lehetett eszk6zolni, kivéve az alaptoke csokkentését. A 180 napig fel nem
vett osztalék a tarsasag tartalékalapjaba kertilt, de az osztalékjogosultsag nem sziint meg.

Az osztalékot a részvényesek évente egyszer, forintban kaptdk meg. A nem magyar
részvényeseknek az osztalékot — az érvényes MNB arfolyamon atvaltva — devizaban fizették
ki. Utobbiak esetében tehat az arfolyamkockazat is befolyasolta a befektetések megtériilését.

1992 masodik hat honapjara részvényenként 27 Ft-ot (20%), 1993-ra és 1994-re pedig
100 Ft-ot (20,47%) kaptak a tulajdonosok. Az 0j részvényesek erre az osztalékra értelemsze-

rlien nem voltak jogosultak.

Tarsasagi ado

A tarsasagi adé mértéke 1993-ban 40%, 1994-t61 36% volt. Adokedvezményt kaptak a

vallalatok, ha
a) az alapitd vagyon legalabb 50 M Ft, a kiilfolditulajdon-hanyad legalabb 30% volt, tovabba
az arbevételnek tobb mint fele termék-eldallitasbol szarmazott. Ez esetben 6t évig 60%, to-

vabbi 6t évig 40% adokedvezmény jart.
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b) az alapitd vagyon legalabb 50 M Ft, a kiilfolditulajdon-hanyad legalabb 30% volt, tovabba
a cég a magyar gazdasag szamara kiemelten fontos tevékenységet végzett.'™ Ez esetben 6t
évig 100%, tovabbi 6t évig 60% adokedvezmény jart.

A Pick 1992. december 18-atél a fenti b) feltételeknek felelt meg, a kiilfélditulajdon-
hanyad 1994-ben 50% folott volt. gy a cég 100%-os adokedvezményben részesiilt, és a veze-
t6k gy tervezték, ez az allapot fennmarad 1996. december 31-ikég.' Az adokedvezmény és
a befektetdi struktira kapcsolatara a vezérigazgatd is felhivta a figyelmet: ,,...nem szabad
elfelejteni, hogy nalunk az ad6zas elétti eredmény megegyezik az addzas utanival”, illetve azt
sem, ,,...hogy a Picknél pénziigyi befektetok vannak. A szakmaiak talan elnézébbek lenné-
nek, kevesebbel is beérnék, igy viszont a legegyszeriibb mérce a pénz.” (Délmagyarorszag

1994).

Osztalékado

A magyar maganszemélyeknek fizetett osztalék 20%-os adofizetési kotelezettség ala
tartozott abban az esetben, ha a tarsasag barmilyen adokedvezményt igénybe vett. A kiilfoldi
maganszemély vagy intézményi befektetd osztaléka nem volt adokoteles, kivéve azokat a kiil-
foldi maganszemélyeket, akik SZJA-fizetési kotelezettség ala estek. Nekik szintén 20%-0S
adot kellett fizetniiik.

Eqyéb kozterhek

A magyar tarsasdgok részvényeinek atruhdzéasaért sem adot, sem atruhdzasi illetéket
nem kellett fizetni. Részvényvasarlds vagy -eladas esetén az ligyndknek fizetett jutalék nem
volt AFA-kételes. Hasonloképpen, kiilon arfolyamnyereség-ado sem létezett. A magénszemé-
lyek az arfolyamnyereség utan 20% SZJA-t fizettek. A kiilfoldi szereplok arfolyamnyeresége
a tarsasagok addzasat szabalyozo torvény alapjan a kovetkezOképpen addzott: ha a kiilfoldi
szerepld folyamatosan az orszagban miikodott, akkor 36%-ot, egyébként 18%-ot kellett fizet-

nie. A részvények mentesek voltak az 6roklési, és ajandékozasi ado (illeték) alol.

A Pick-részvények a tézsdén, 1994-1997

A kérdéses idészakban a BET-en jellemzéen kis tételi iizleteket kotottek, igy a cég lik-
viditdsa viszonylag korlatozott volt. 1994 elsd napjaiban a részvények arfolyama atlépte az

5000 Ft-os hatart, két héttel késobb a 6000 Ft-ot, egy héttel ezutan a 7000 Ft-ot is meghaladta.

101 A hus- és szalonna-elballitas ebbe a korbe tartozott.

102 A Pick leanyvéllalatai ebben az idészakban eredményiik 40%-at tartoztak adoként megfizetni.
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Januar 27-én 8000, 31-dikén 10000 Ft f61¢ emelkedett a részvények arfolyama. A kor tézsdei
tendenciai nem feltétleniil tiikrozték a vallalatok eredményességét, igy volt ez a Pick esetében
is. Egyéb tényezOk is jelentds szerepet jatszottak. Igy példaul amikor a Pick dolgozdinak tu-
lajdonaban 1év6 186359 db részvény 1994. junius 10-én szabadon forgalmazhatova valt, ez az
esemény is szamottevoen befolyéasolta a részvényarfolyamot (Pick 1994, Vamosi 2012).
A 46. tabldzat az 1994-97-es id6szakban, negyedéves bontasban tartalmazza az arfolyamada-
tokat, tovabba az atlagos napi kereskedési volumeneket a tarsasag rendes részvényeire vonat-

kozoan a Budapesti Ertéktézsdén.

46. tablazat
Pick-részvények a Budapesti Ertékt6zsdén (1994-1997)

. Minimalis ar | Maximalis ar | Atlagos napi
Negyedévek (F1) (Ft) volumen (dlg)
1. 4205 11200 6221
S 2. 5800 7600 1193
3 3. 6040 8105 1500
4. 6000 7165 1421
1. 5395 7000 2017
0 2. 6000 7470 3274
3 3. 6400 6830 3076
4. 5000 6600 2240
1. 5450 7100 9466
© 2. 6350 7500 4796
3 3. 5900 7200 4494
4. 6900 9570 5742
1. 9655 12350 8823
5 2. 10500 14600 8343
3 3. 13850 16150 7172
4. 11995 18005 10199

Forras: Credit Suisse First Boston (1997)

A tézsdei cstucsév 1997 volt, a decemberi zaroar elérte a 16300 Ft-ot. A legtobb kisbe-
fekteté 2-3-szoros haszonnal kiszallt, a részvények tobbsége az intézményi befektetokhoz
vandorolt. 1997 végén 90% volt a birtokukban, a dolgozok 2%-kal, az dnkorméanyzatok 5%-
kal, mig a maganbefektetok 5%-kal rendelkeztek. A Pick vezetdit némiképp zavarta, hogy az
arfolyamot nem a véllalat eredményessége, hanem egyéb tényezok, példaul a kiilfoldi befekte-
tok tgyletei alakitottdk. 1999-ben mér a kiilfoldiek birtokaban volt a részvények tobb mint
75%-a, mikozben 10% magyar intézményi befektetdknél, 3% pedig allami tulajdonban volt

ebben az iddben. Még érvényben volt az 5%-0S szavazati korlat, vagyis a tulajdoni aranyok a
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103

menedzsment mozgasterét nem korlatoztak.”~ A Pick a tdzsdén jegyzett cégek kozé tarto-

zott.'® A kategoriaba sorolas feltételei:

a) harom teljes évi mérleg,
b) a papirok névértéke Gsszességében tobb mint 200 M Ft,
C) a bevezetésre keriil6 részvények bizonyithatéan legalabb 50 tulajdonosnal vannak, és

d) a kozkézhanyad legalabb 20%.'%

A korszak négy legnagyobb tkeértékii tdrsasaga a tézsdén a Fotex, a Pick, a Danubius
¢s a Zwack volt.

1998-ban szamottevé eldkészité kampanyt (roadshow-t) kdvetden bevezették a részvé-
nyeket a londoni tézsdére is. A londoni jelenlét kulcskérdés volt, hiszen még — az egyébként
relative — csekély Pick-forgalom esetén is tizenetértékkel birt minden mas piac (igy példaul a

német partnerek) szamara (Bihari 2012).1%

A dontéshozas és ellendrzés legfelso szintjei

1994-ben az igazgatosag kilenctagu testiilet volt. A vezérigazgato volt az egyetlen bels6
tag, mellette az allamigazgatés, a tudoméanyos kozélet, a bankvilag és a tézsde hazai, illetve
kiilfoldi (USA-beli) notabilitasai kaptak helyet. A hattagu felligyel6 bizottsagban egy miiveze-
t0, egy parlamenti képviseld, a Foldmiivelésiigyi Minisztérium munkatéarsa, egy egyetemi

oktato, egy bankar, és — a dolgozok képviseldjeként — a gazdasagi igazgato szerepelt.

Kozgyiilés, szavazati jogok

Minden részvény egy szavazatra jogositott, azonban az 0sszes szavazat 5%-anal tobb
szavazattal — sem kozvetleniil, sem kozvetve — senki nem rendelkezhetett. A szavazashoz a
részvényeket (vagy a letéti igazolasokat) a kozgytilés elott harom nappal a tarsasagnal letétbe

kellett helyezni.

13 Eppen ezért a kiilfoldiek a kozgyiilésre nem is jottek el, igy az 50% alatti részvétel miatt fél 6ra miltan a
kozgylilést — ezuttal 10-20%-o0s dontési szabaly mellett — ismét 6sszehivtak.

104 Kiilonbséget kell tenniink t6zsdén jegyzett és a tézsdén forgalmazott vallalatok (illetve részvények) kozott.

Az elébbiekre szigorubb feltételek vonatkoztak.

105 A kozkézhanyad (free float) azon tézsdére bevezetett részvények ardnya a teljes kibocsatott részvényeken
beliil, amelyeket meg lehet vasarolni a tdzsdén, vagyis azokat nem az allam, az anyavallalat vagy valamilyen
stratégiai befektetd birtokolja (Abszoluthozam.hu 2012).

105 A bevezetést szervezé londoni székhelyii cég —egyebek mellett —a kirdlynével is iizleti kapcsolatban allt
(Bihari 2012).
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A kozgytlés akkor volt szavazatképes, ha a részvények felét meghaladd részvénytomeg
képviseldi jelen voltak. Ha nem, 15 napon beliil j idépontot jeldltek ki. Ez esetben mar a
kozgyiilés a megjelentek szamara tekintet nélkiil szavazatképes volt.

A testiilet altaldban egyszerti toObbséggel hozta dontéseit. Héaromnegyedes tobbséget
igényeltek a kovetkezd témakat érinté dontések: alapszabaly, alaptoke, részvényesi jogok,
egyesiilés, egybeolvadas, szétvalds, megsziinés, tarsasagiforma-valtas, részvénycsere, feliilbé-

lyegzés, tézsdei be-, illetve kivezetés.

Alaptoke-emelés, alaptoke-leszallitas

Az alaptoke-emelésére csak azutan keriilhetett sor, ha a korabban kibocsatott részveé-

nyek névértékét teljesen befizették. Egyébirant alaptoke-emelés haromféleképpen torténhetett:

a) 0j részvények jegyzésével,
b) alapt6kén feliili vagyon alapt6késitésével, és

C) atvaltoztathato kotvény részvénnyé alakitasaval.

Az alaptoke leszallitasa a részvények kicserélésével, lebélyegzésével, vagy részvénybe-
vonassal/befizetés-visszatéritéssel torténhetett. Részvényt csak sorsolds titjan lehetett bevonni,
kivéve a tarsasag sajat részvényeit. A sajat részvények alapjan a tarsasag részvényesi jogokat
nem gyakorolhatott, ezeket a papirokat harom éven beliil koteles volt eladni. A tarsasag a
megszerzett sajat részvényt bevonhatta, am ez az esemény az alaptokét nem csokkentette.
A bevont részvényeket tordlni kellett a részvénykonyvbol, ezutan ezeket meg kellett semmisi-
teni.

A tarsasag vallalta, hogy minden olyan 0j részvényt az értékesitést szervezotdl visszava-
sarol, amit az nem tud elhelyezni. A tarsasag — alapitd okiratanak értelmében — megvasa-
rolhatta sajat részvényeit.

A GDR-ek alapjaul szolgalo részvények a letétkezeld nevén voltak a részvénykonyvbe

bejegyezve. Ezek allokacidja soran a letétkezeld elsGbbséget élvezett (Pick 1994).

Pick kontra Pick — orokosodési vitak

1994-ben a Csongrad Megyei Birdsag elutasitotta a Pick 6rokosok kérését, hogy kote-
lezzék a céget a Pick szo elhagyasara a tarsasag nevébdl. Ugyanez év decemberében a Legfel-
sObb Birdsag jogerds masodfokl dontésében megerdsitette az elséfokl dontést.

A Pick-leszarmazottak a cégnév mellett a védjegyek hasznalatanak jogszertiségét is két-

ségbe vontak. A Févarosi Birosag elutasitotta a kérelmiiket, igy a magyarorszagi név- és véd-



157

jegyhasznalati perek a cég teljes sikerével zarultak le. A késdbbiekben az 6rokosok megta-
madtak az USA-ban bejegyzett védjegyet is, 4m ott sem jartak sikerrel (Pick 2012).*%" Az
orokosokkel folytatott egyezkedések és jogvitadk soran a vallalatot a vezérigazgato képviselte.
A Pick-leszarmazottak nem kivantak belépni a tulajdonosi korbe, ehelyett jelentés készpénz-
beli jovatételt reméltek. Végiil kaptak személyenként 5-5 millié Ft-ot.*®

Egyébirant az AVU a részvények kibocsatasakor otéves garanciat vallalt arra az esetre,
ha a cég elveszitené a névhasznalathoz fiz6d6 jogat tigy, hogy ebben az esetben (a kiilfoldi
tulajdonosoktol dollarban, a hazaiaktol pedig forintban) 15%-os kamattal ndvelt aron vasarol-
ja vissza a részvényeket (Weyer 1994).

* * %

1996-ban az allami kézben 1évé maradék részvénycsomag értékesitésével lezarul a Pick
privatizacioja. A cég tulajdonosai bel- és kiilfoldi intézményi pénziigyi befektetok és magan-
személyek voltak. Allami kézben csak a kiilonleges markavédelmi jogokat biztosito elsGbbsé-
gi részvény maradt, az eredeti szandék szerint a hungarikum-jelleg védelmének okan, a ki-
emelt vallalatoknak kijar6 megkiilonboztetett allami figyelem eszkozeként (Vamosi 2012).
Az aranyrészvény — az intézmény létrehozdinak szandéka szerint — egyebek mellett megaka-
dalyozhatja, hogy kiilfoldi (illetve, mint utobb kideriilt, magyar kézbe) keriiljon a tarsasag.
A vallalat vezet6i is ugy gondoltak, védoernydként mikodik (Bihari 2012), csakigy, mint
onmagaban az osztott tulajdonlas, amit rdadasul az 6t szdzalékos korlat is megerdsitett: ennél
tobb szavazattal a tulajdonhanyadtdl fiiggetleniil kdozvetve sem rendelkezhetett senki.’®®, Té-
vedtek. Az aranyrészvényhez kapcsolodo, az igazgatosagban ¢és a feliigyel$ bizottsagban az
allam képviseldje szamara egy-egy helyet biztositod jog a gyakorlatban alacsony hatékonysag-

gal miiksdott. 10

197 Az amerikai jogok jelentdségét nem az értékesitési volumen, hanem a piaci jelenlét presztizse hordozta. ,Ha
az USA-ban ott vagyunk, akkor a japan piac meghdditasa sem jelent gondot. A részvényeseink jelentds része az
USA-ban volt. Hogy mekkora hasznot hozott, nem volt érdekes, mert az USA-piacon felmeriilt koltségeink sem
akkor, sem azdta nem tériiltek meg.” (Bihari 2012). A fentieket tomorebben megfogalmazva: ,,Amerika a licenc
szempontjabol volt érdekes, Azsia pedig azért, mert megfizették az arat a minéségnek.” (Kovacs 2012).

108 A korabeli sajtd tobbnyire az 6rokosok vagyoni jogainak maradéktalan helyreallitdsa mellett érvelt, am a
karpotlas akkori rendszere ezt nem tette lehetové. Sajatos adalék, hogy egyikiik, Pick Tamas maig jo kapcsolato-
kat 4pol Bihari Vilmossal, és els6sorban a szocializmust hibaztatja a csaladot ért sérelmekért (Bihari 2012).

109 A tanacsadé képviseletében Jarai Zsigmond igy indokolta a 1épést: ,,A James Capel elfogadta, hogy az AVU a
Pick-et — ahogy angolul mondjak — family silver-ként, azaz a csaladi eziist részeként kezeli, s nem akarja, hogy
barki kiilfoldinek dont befolyasa legyen ra, ezért 6t szazaléknal tobb részvény nem keriilhet egy kézbe” (jakysz
2002).

10 Egy példa: A Pick egyik ,kéréje” a nalanal tizszer nagyobb ir élelmiszeripari vallalat, a Kerry Food (a multi-
nacionalis Kerry Group tagja) volt. A cég Szegeden vendégeskedd vezérigazgatdja dobbenten tapasztalta, hogy
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Részvénytulajdonlas 1997 végeén

A Credit Suisse First Boston (1997) korabeli jelentése szerint 1997 decemberében meg-
kozelitéleg 6300 kiil-, és belfoldi kis- és intézményi befektetd 94,6%-ot birtokolt a rendes
részvényekbdl. Ezen tilmenden az igazgatdk és az alkalmazottak a rendes részvények birto-
kosainak listajan 2,2%-kal szerepeltek. A maradék részvényeken kiilonb6z6 6nkormanyzatok
osztoztak. Ekkor a rendes részvények nyilvantartasdban a harom legnagyobb részesedésii be-
fektet6 a Letéteményes (Depositary, 17,8%), a Natscumco (17,0%) és a Creditanstalt-Bank-
verein AG (6,3%) volt. Az emlitetteken til nem volt olyan egyéni részvénytulajdonos, akinek
a részesedése kozvetve vagy kozvetleniil meghaladta volna az Osszes szavazatok 5%-at.
A magyar jogban ez id6 tajt nem szerepelt a tulajdonosi viszonyokban bekdvetkezett valtoza-
sokra vonatkoz6 tdjékoztatasrol sz6lo torvényi kotelezettség. Ennek megfelelden a részvény-
nyilvantartds sem volt sziikségszeriien naprakész. A tarsasag nem tudott arrél, hogy barmely
részvényes ellenérzést gyakorolhatott volna a cég felett. Az allami tulajdont — az APV Rt.
révén — valtozatlanul az elsdbbségi részvény testesitette meg, amely kiilonleges szavazati, és

vétojoggal ruhazta fel tulajdonosat (Credit Suisse First Boston 1997).

5.3. A Pick masodlagos privatizacioja

Dolgozatunk korabbi fejezetében mar emlitettiik, hogy a privatizacio els6 szakasza, va-
gyis az allami javak elsédleges magankézbe juttatasa olyan tulajdonosi szerkezeteket eredmé-
nyezett, amelyek sziikségképpen nem lehettek tartosak. Ezek utan indult meg a vallalati tulaj-
donosi struktira tovabbi atalakulasa, egy olyan tipust tulajdonkoncentracio, amelynek ré-
vén — jellemzden a Kistulajdon fokozatosan kiszorulasaval — a tulajdonosi szerkezet mdsodla-
gosan rendezddott at, és az esetek tobbségében (kiilondsen a nagyvallalatokndl) a téke kon-

centralodott. Ezt példazza a Pick ezredfordul6 utani torténete is.

5.3.1. Az 1999-2004-es idészak

A 2000. évi rendes kozgylilésen a részvényesek az addzott eredmény teljes egészének

eredménytartalékba helyezésérdl dontottek. Az indok a sziikséges akviziciok é€s fejlesztések

az allam — aranyrészvény ide vagy oda — mit sem tesz a Pick megmentése érdekében az Arago-korszak kezdetén.
Szerinte Irorszagban ilyesmi sohasem fordulhatott volna elé (Vamosi 2012).

"M Yllusztracioképpen, az interjiialanyok egyikének kissé nyers megfogalmazasaban: ,,Meg kell nézni, hogy ki
volt az igazgatdsagban az allam részérdl. Ott hallgatott a kozgyllésen a sarokban. Befelé jovet megitattak két
felessel, azutan ott {ilt csendben.” (Vamosi 2012).
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forrasigénye volt. A dontés megosztotta a kozgylilést, hiszen a tulajdonosok egy része —
kiilonosen a kisrészvényesek — elsdsorban az osztalékfizetésben volt érdekelt. Az igazgatdsag
is megoszlott, hiszen a korabbi gyakorlatnak megfeleld, elfogadhat6 aranyu (20% koriili) osz-

talékfizetés a testiilet elvi allaspontja volt.

Az osztaléknal is 1ényegesebb kozgyiilési napirendi pont volt az 5%-os szavazati korlat
eltorlése. A korlat eredeti funkcioja szerint barkinek barmekkora részesedése volt, csak 5%-
nyi szavazati joggal rendelkezett, vagyis ez az intézmény védte a vallalatot (és persze a kis-

részvényeseket) a tulzott aranyu felvasarlasok ellen.*?

A korlat eltorlése kapcsan megindult
pletykak azt talalgattak, ki szerezhetett nagyobb csomagot a részvényekbc'il.113 El6szor 1999
novemberében kaptak labra egy esetleges felvasarlasra vonatkoz6 informaciok, am akkor az
alapszabaly 1ényegesen megnehezitette a potencialis érdeklodok dolgat (Bihari 2012). Az 5%-
0s kiiszob eltorlésére vonatkozo igazgatosagi javaslat indoklasa szerint a részvények arfolya-
manak és likviditasanak novelése érdekében volt sziikség a 1épésre, hiszen sok nagy alapkeze-
16 szivesen tartott volna tobb papirt a portfolijaban. A szaksajto ezt mar akkor gyenge érvnek
tartotta, mert a szavazati korlat a vasarlasokat nem akaddlyozta, a tipikusan passziv tulajdonos
alapkezel6k pedig nyilvanvaléan nem a kozvetlen befolyasuk kiterjesztésében voltak érdekel-
tek (Portfolio.hu 2000b).

2000 juliusaban szallt fel a fehér fiist, hivatalosan is bejelentették, amit a tékepiac mar
korabban sejtett, az Arago Befektetési Holding Rt. megszerezte a Pick részvényeinek 19,16%-
at (Portfolio.hu 2001). Az idézités tokéletes volt. Roviddel korabban egy amerikai mamutcég
(a Sarali Food Inc.) jelezte vasarlasi szandékat. A vezetdk allaspontja szerint a szakmai Orids
komolyan veszélyeztette a Pick Onallosagat, ezzel szemben egy — latszolag neutralis —
tékeerds pénziigyi befektetd megjelenése tigyszolvan ajandék. Nem beszélve arrol, hogy a
Pick tézsdei bevezetése Ota a pénziigyi befektetdk jelenléte a tulajdonosi szerkezetben nem
volt ujdonsag, s ha a befekteté megvalasztasanak a pénziigyi jelleg nemcsak sziikséges, de
egyben elégséges feltétele is volt, ezt kovetden — az ilyen teriileten viszonylag tapasztalatlan —
vezetOség tovabbi mérlegelésre nem latott okot még annak ellenére sem, hogy ez 1d6 tajt az
Arago iizleti modszereirdl mar jo néhany pletyka forgott kozszajon. A kdzismerten szigort

tizletpolitikat folytato kiilfoldi szakmai befektetoktdl valo tartdzkodas tovabbi adaléka, hogy a

12 A javaslattevé személye és a javaslat kozvetlen oka ma mér feledésbe vész. Egy magat megnevezni nem
kivano forras szerint a korlat eltorlését a hattérb6l mar az Arago vezényelte. (A nagy sakkjdatszma adaléka, hogy
évekkel késobb, a Pick eladasakor az 5%-os korlat nem tartja majd tavol a szakmai érdekldddket sem.)

3 A gazdasagi igazgato — hivatali minségében — rendszeresen jart a tézsdére, ott kapta a , fiilest” (Vamosi
2012).
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menedzsment egyszersmind jelentds részvénytulajdonos is volt, vagyis nem volt koz6mbds a
szamukra, hogy részvényeik mennyit érnek. Ha egy menedzser kozonséges részvényessé va-
lik, a tobbségi szakmai tulajdonossal szemben kevésbé tudja érvényesiteni az érdekeit, mig az

Arago szerepvallalasa kapcsan ilyen vészjoslo jovendolések nem meriiltek fel (Kovacs 2012).

A részvényvasarlasok mar 1998-ban elkezdédtek. Az Arago képvisel6je, egy frissen va-
sarolt 1000 darabos részvénycsomag birtokdban, az 1999-es kozgyiilésen jelent meg magan-
személyként, mint elmondta, informacidgyijtés céljabol.*** Roviddel késébb a szegedi Forras
szall6 (Hunguest-érdekeltség) igazgatoja bemutatta Bihari Vilmosnak a fonokét, Leisztinger
Tamast. A vezérigazgatd az udvarias beszélgetést kovetd napokban értesiilt arrol, hogy Lon-

donban Pick-részvényeket vasarol az Arago. Sem 6, sem a munkatarsai nem éreztek veszélyt.

A koncentracié gyorsan tortént. ,,Amikor mar a kdzgytlésen is megjelentek, 0sszehiv-
tam az igazgatdsagot azzal, hogy most itt valami van, de nem ldtom, mit lehetne tenni. Nem
lattam lehetéséget arra, hogy mi vegyiik meg a részvényeket. Utolag belegondolva, meg tud-
tuk volna csinalni, szdmomra azonban ez olyan horrorisztikus volt, hogy nem mertem bele-
vagni.” (Bihari 2012).*> 110

Az Arago képviseldi biztositottak a vezérigazgatot arrdl, hogy tavol tartjdk magukat a
napi gazdalkodas szakmai dontéseitdl. ,,Annyit mondtak: mi csak hozzuk az eredményt, 6k
meg a pénziigyeket intézik.” (Bihari 2012). A javaslat pikantéridja, hogy csakugyan igy is
tortént.

Az Arago egy, az Egyesiilt Allamokban bejaratott médszert adaptélt a hazai viszonyok-
ra. Az akcid menete: a befektetd kivdlaszt egy konzervativ finanszirozasu vallalatot, megfeleld
tokeerd birtokdban, javarészt hitelbol felvasarolja, mikdzben a hitelek biztositéka a cég maga.

Ezutan kivonja a cégbdl a forrdasokat, majd tilad rajta (Vamosi 2012).

A birtokon beliil keriilés kdvetkez6 fazisaban az Arago két tagot delegalt a Pick igazga-
to tanacsaba.
Fokozatosan alakitottdk at a cég ,,filozofigjat” annak ellenére, hogy a vezetdk igyekez-

tek visszatartani a szamviteli-pénziigyi informaciokat. A pénzpiaci manipulaciokban tobbsé-

14 A vezérigazgato szerint az 1999-es év masik emlékezetes eseménye a Magyarorszagon 1961 6ta elszor ta-

pasztalhat6 teljes napfogyatkozas volt (Bihari 2012).

5 A vezérigazgatot egyébirant nem lehet jaratlannak tekinteni a pénziigyekben: az 1990-es években a tézsdeta-
nacs, majd 2004 elejétdl a jegybanktanacs tagja volt (Csabai 2004).

18 Az Arago mas, korabbi iigyleteinél (példaul a Zalakeramianal) is alkalmazta ezt a médszert: elsé 1épésben a
hattérbdl, csendben felvasarolta a szabadpiacon elérhetd papirokat, és csak akkor jelent meg elsd alkalommal a
kozgytilésen, amikor a tulajdoni hanyada alapjan mar pozicioba keriilhetett (Kovacs 2012).
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gében jaratlan, a hagyoményos szakmai értékek mellett elkotelezett menedzsment értetlen-
kedve figyelte a pénziigyi triikkkdk sorozatat. Nem tudtdk, nem is igazan akartdk megakada-
lyozni a sziikségtelen tdkeemelést, részvénycserét.!” Az idszak eredményességi mutatdi sem

adtak okot tulzott aggodalomra, err6l tantuskodik a 47. tdbldzat is.

47. tablazat
A Pick kiemelt mutatoi az 1995-2001-es idGszakban

By Ertékesités nett6 Sajat toke Adézas elétti
arbevétele (M Ft) (M Ft) eredmény (M Ft)
1995 22667 9481 1783
1996 27082 10893 2227
1997 31855 17944 2449
1998 52545 21921 4122
1999 51597 25973 4009
2000 60815 29519 4211
2001 77694 31474 1779

Forrds: (Figyel6 é. n.)

A vallalat vezet6i a veszélyt ekkor még nem érezték, az Aragoban leginkabb egy toke-
erds pénziigyi befektetot lattak (Kovacs 2012). Ennek némiképp ellentmond, hogy a gazdasa-
gi igazgat6 2000 juliusaban harom 1épésben 6sszesen 3300 db részvényt adott el, egyre csok-
ken6 (10198, 9203, végiil 9126 Ft-os) arfolyamon. Ezzel a vezeték koziil elsdként 1épett.
Dontései a menedzsmenttdl fliggetlen részvényesek racionalitasat tiikrozték, az arfolyamtrend

alapjan a tovabbi veszteségektdl tartva értékesitett (Lasd 48. tabldzat!).*®

A korabeli sajté a
1épést bizalmi szavazdsnak mindsitette. A vezérigazgato elvi allaspontja az volt, hogy a me-
nedzsmentnél 1év6 részvénycsomag részaranya fontos informacid a tékepiaci szereplok sza-

mara.°

2000. augusztus 2-an a tekintélyes japan Nomura cégnek a Pickrdl tokepiaci helyzetérol

készitett részletes elemzése meglehetdsen sommas allaspontot fogalmazott meg a befektetdok

17 A részvénycsere mogott huzodo szandék az eredeti részvények bevonasa volt azzal a céllal, hogy a régiekbé|
minél kevesebb keriiljon vissza a véllalathoz (Bihari 2012).

18 Masnap Leisztinger telefonon figyelmeztette, hogy eladasi akcidival menedzserhez méltatlan magatartas
tanusit, szégyent hoz a vallalatra (Vamosi 2012). Mas vélemény szerint a szemrehanyast Vamosi azért kapta,
mert nem neki [Leisztingernek — F. Zs.] adta el a papirjait (Kovacs 2012).

19 A vallalatnal megfordulo kiilfoldi elemz6k a menedzsment tulajdonhanyadara is rakérdeztek. A valasz (nagy-
jabol 1%) meglepte oket. Ugy vélték, a befektetdi kor akkor lehet nyugodt, ha a vezetdk részesedése legalabb
20-21% (Vamosi 2012).
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szamara: ,javaslat: Sell (Eladni)” (Nomura 2000, 1. 0.).*?°

A jelentés legfontosabb megallapi-
tasai az alabbiakban foglalhatok Gssze:

Az Arago megjelenésének hirére a piac megijedt, a részvények gyors eladasa indult
meg. Az Arago atlathatatlan szerkezete kétségessé teszi, hogy érdekei egybeesnek a Pick tob-
bi tulajdonosanak érdekeivel. Nyilvanos vételi ajanlat nélkiil 50% folé tudott menni. A Pick-
részvények arfolyamat csak az Arago vasarlasai hajtottak fel. Ez értelemszertien megdll, ha az

Arago ledll a vasarlasokkal.

48. tabldzat
A Pick-részvények atlagara a BET-en (2000. januar — 2001. szeptember)

Ddatum Atlagar Dadtum Atlagir Ddatum Atlagar
(év, ho) (Ft)* (év, ho) (Ft)* (év, ho) (Ft)*

2000.01. | 12593,39 | 2000.08. | 8805,38 | 2001.03. | 4890,76
2000.02. | 11709,39 | 2000.09. | 8776,44 | 2001.04. | 4169,43
2000.03. | 11359,45 | 2000.10. | 7892,22 | 2001.05. | 3597,43
2000.04. | 10979,07 | 2000.11. | 7147,50 | 2001.06. | 3734,03
2000.05. | 10607,39 | 2000.12. | 6928,76 | 2001.07. | 3448,27
2000.06. | 10541,04 | 2001.01. | 7021,16 | 2001.08. | 2929,95
2000.07. | 9357,72 | 2001.02. | 5460,94 | 2001.09. | 2687,05

* kerekitett értekek
Forras: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

Habar a Pick menedzsmentje tagadja, feltételezhetd, hogy tudtak az ligyrél. Az Arago
szokasos stratégidja volt ebben az iddszakban, hogy j6 viszonyt alakit ki a menedzserekkel.
Emellett nem pénzt vagy eszkozt biztosit a vallalat szamara, sokkal inkabb sajat céljaira hasz-
nalja fel azt. Ha a tervezett tokeemelést az Arago jegyzi le, nagy valdsziniiséggel nyilvanos
ajanlat nélkiil 50% folé megy.*** A Pick-részvény ugyan olcsé, de ez nem indokolja a befekte-
tok szamara a vasarlast.

Az Arago altal kibocsatott hivatalos indoklas szerint az Arago segit a Picknek az akvi-
ziciok végrehajtasaban. Masfeldl a cég nagyon ki van szolgéltatva a sertésarak valtozasanak.

Az Arago jelenléte nem jelent garanciat a jelenlegi menedzsmentre nézve, tovabba az is
valoszintisithetd, hogy a Pick kénytelen lesz részt venni az Arago egyéb befektetéseiben is
(Nomura 2000).

120 A Nomura (The Nomura Groups) 1925-ben alapitott, tokiéi székhelyii japan véllalat, amely egyebek mellett
iizleti tanacsado tevékenységet is folytat.

2L A zartkori tékeemelés soran a stratégiai tulajdonos értelemszeriien tartja (vagy noveli) tulajdonhanyadat,
tehat aranyosan (vagy ezen feliil) vesz részt a tokeemelésben.
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Az Arago felvasarlasi akcidja tobb mint egy évig tartott anélkiil, hogy észrevehetd lett
volna. A részvényvasarlasok az Arago elsé embere, Leisztinger Tamas allitasa szerint mar
1998-ban clkezdddtek. Ez id6 tajt még érvényben voltak az aranyrészvényhez fiz6d6 véto-

jogok, amelyek az alabbiak oltottek testet:

a) az aranyrészvényt illeté jogok az alapszabalyban,
b) a dolgozdi részvények konvertalasa torzsrészvénnyé,

C) a sajat toke 20%-at meghalado tranzakciok.

Tovabba az aranyrészvény tulajdonosa jogosult volt egy-egy tagot delegalni az igazga-
totanacsba ¢és a felligyeld bizottsagba. Az igazgatdsagi tag beleszolhatott a Pick markanevet és
az tizletpolitikat érint6 kérdésekbe, ezen kiviil jogosult volt rendkiviili kozgytilés 6sszehivasa-

ra is. A Pick tulajdonosi szerkezetét 1999 ¢és 2000 kodzott az 49. tabldzat mutatja be.

49. tablazat
Tulajdonosi szerkezet (1999. janius — 2000. marcius; %)

Tulajdonosok 1999. jun. | 1999. szept. | 1999. dec. | 2000. marc.
Kiilf6ldi intézményi befektetok 86,1 76,1 76,2 76,3
Magyar intézményi befektetok 2,4 12,4 12,3 12,3
Maganbefektetok 9,8 9,8 9,8 9,7
Alkalmazottak 15 15 15 15
Kincstar 0,2 0,2 0,2 0,2

Forras: GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés

A vallalat vezérigazgatdja julius 14-én jelentette be, hogy targyalnak az Aragoval, és az
Arago elégedett a menedzsmenttel, igy egyeldre nem kivan tagot delegélni az igazgatdtanacs-
ba és a feliigyeld bizottsagba.

Az érvényben 1év6 tokepiaci szabalyok szerint 32,98% volt az a legmagasabb hanyad,
amely mellett az Aragonak még nem kellett nyilvanos ajanlatot tennie. A 2000-es kozgytilé-
sen —a menedzsment kezdeményezésére — modosult alapszabély szerint, ha egy tulajdonos
33% f6lé megy, a megel6z6 90 nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagaranak legalabb a
130%-an koteles felvasarlasi ajanlatot tenni a tobbi részvényesnek, am ezutan korlatozas nél-
kil gyakorolhatta szavazati jogat (Gyenis 2000). A megoldas a 20%-os tékeemelés volt.
A tékeemelés ugyanis nem részvényatruhazas, hanem 1j jegyzés, ezért erre nem terjedtek ki a
vallalatfelvasarlasi szabalyok, és nem volt érvényes a 30 szazalékos felar sem. Tovabba nem
1étezett torvényi szabalyozas arra, hogy a t6keemelés keretében kibocsatott részvények arfo-
lyama hogyan viszonyuljon az aktualis arfolyamhoz, tehat az uj részvények messze a piaci

érték alatt is jegyezhetdk voltak. A 2001. januari kibocsatas Osszes részvényét azutan az
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Arago jegyezte le 6900 forintos arfolyamon — mikézben a haromhavi atlagar 7300 forint f616tt
volt — igy részesedése 41,3 szazalékra nétt (vg.hu 2001). A befekteté azt hangoztatta, hogy a
Pickkel hosszu tavu tervei vannak, terjeszkedését szeretné segiteni tokével €s pénziigyi ta-

pasztalataival (Portfolio.hu 2000).

A részvénypiaci €rtékelés szerint a vallalat ereje a Nomura-elemzés készitésekor a ter-
melési-technologiai tradicidkban és a magas mindségben rejlett. Ugyanakkor gyengeségként
targyalta az elemz0 az er6s kitettséget a kiil- és belfoldi sertéspiac ciklikussaganak, és a gabo-
napiaci aringadozasoknak. Hasonl6 bizonytalansagi tényezoként emlitette a lakossagi életmi-
nbség valtozasainak hatasat a keresletre, valamint — kiilonosképpen — az orosz piac probléma-
it.'?2 Nem kevésbé fontos tényezOként emlitette az erds hazai versenyt (Nomura 2000).

A vizsgalt idészakban a csoport harom tagvallalata kapott exporttimogatast. A kiske-
reskedelemben a nagy lancok dominanciaja 40% folé novekedett. Mikdzben 1999-ben a hazai
értékesités 45%-a ment a nagy lancok felé, 2003-ra ezt az értéket az elemzd 70%-ra josolta.

A Herz és a Ringa megvételének eredeti céljai a magas minGség elérése, és a verseny-
tarsak eltiintetése volt. A tobbi akvizicio a piaci poziciok erdsitését szolgalta. A 25%-0t meg-
halado belpiaci részesedést a Nomura aggalyosnak mindsitette, tekintettel a GVH ezzel kap-
csolatos, varhato beavatkozasaira. Szintén nehezményezte a tervezett zoldmezds beruhazaso-
kat, elsésorban az orszagos szinten jellemz6 agazati kapacitasfeleslegek ismeretében. Kiilono-
sen aggalyosnak tartotta a kiszamithatatlan sertésar- és exporttamogatast (Nomura 2000).

Az Arago kinyilvanitott allaspontja az volt, hogy hosszl tavra tervez, legalabb egy ko-

moly stratégiai befektetd jelentkezéséig.123
Az Arago

Az Arago 1995-ben jott 1étre azzal a céllal, hogy karpotlasi jegyeket szerezzen be sajat rész-
vényeiért cserébe, majd ezeket hasznositsa a privatizacié soran. Az eredetileg HB Westminster
Il. Rt. elnevezésti vallalkozas 1995. julius-szeptemberében 13 ezer ember jegyeit valtotta be 1,7
Mrd Ft értékben részvényekre. Ezt kovetden Leisztinger és tulajdonostarsai mindossze 6 M Ft-
nyi szavazatels6bbségi részvény birtokaban iranyitottak az 1,628 Mrd Ft jegyzett t6kéjii vallala-
tot (Hlavay 2005). Az Arago nevet 1996-ban vették fel."** Miikodésiik 1ényege: kockazatitéke-

122 A kiilfoldi értékesitésben az orosz piac részardnya az 1998-as 15%-r6l 1999-re 4%-ra esett, az EU orszagoké
viszont 59%-rol 65%-ra nétt.

123 A helyi napilap még 2003-ban is igy irt: ,Még tobb munkahelyet, hosszii tavi lehetéségeket igér, és a husipa-
ri verseny gy6ztese szeretne lenni Leisztinger Tamas, a Pick Rt. igazgatésaganak elndke, azt mondja, az Arago
nem adja el a Picket.” (Szetey 2003).

124 Frangois Jean Dominique Arago (1786-1853) francia fizikus, csillagsz és politikus nevének felhasznalasaval.



165

befektetoként olyan cégek papirjait vasaroljak meg, amelyek tulajdonosi szerkezete lehetové te-
szi, hogy viszonylag alacsony részesedéssel is meghataroz6 poziciot szerezzenek. A kiszemelt
cég éves kozgylilését megel6z6en, még a 33%-os részesedés elérése eldtt delegaljak az embere-
iket a vezetd testiiletekbe, majd — elsé teenddik kozott — biztositjak a menedzsmentet arrdl, hogy
a szakmai iranyitast valtozatlanul hagyjak.'” Ezt kovetden tovabbi tulajdonhanyad-szerzéssel
kiszoritjak a tébbi tulajdonost, elvégzik az — elsGsorban a pénziigyi miveletekre kiterjed6 —
reorganizaciot, osztalék formajaban kiveszik a befektetett tokét, végiil a végletekig lepusztitott
vallalatot értékesitik; ez utobbi bevétel tobbnyire mar tiszta haszon (Bogar 2004). A bankok szi-
vesen adnak hitelt, mert a befekteté magas kamatokat igér, amit rendszerint az els6 osztalékbol
ki is fizet. Ezt sok esetben a beszallitok, a dolgozok, illetve az allam finanszirozzak. A modszer
eredetileg az Egyesiilt Allamokban terjedt el az 1970-es évek végén.

Az Aragonak nincsenek agazati preferenciai, Leisztinger tomoren fogalmazza meg befekte-
tési filozofiajukat: ,,...a cél sziili a stratégiat. Ha taldlunk valamit, nem hagyjuk elmenni magunk
mellett.” (Portf6lio.hu 2000). A sajatos osztalékfizetési politika mellett a masik hatasos eszkoz a
nyilvanossag keriilése. Nemcsak a szaksajtonak jelent szinte megoldhatatlan feladatot Leisz-
tinger szora birasa akviziciokrol, tervekrol, tulajdonosi szerkezetekr6l sth., a befektet6i kor is
nagyon kevés informacidhoz jut.'®® Az omerta (a hallgatds térvénye; a Klasszikus maffia talélési
eszkoztaranak kétéli fegyvere) sajatos magyar megjelenési formaja egyszerre véd a nyilvanos-
sagra nem tartoz6 informaciok kiszivargéasa ellen, és misztifikal. Elobbire azért van sziikség,
mert ha id6 elott felszinre keriilnek az Arago tervei, konnyen bennragadhat az adott tizletben.
Az utébbi akkor hasznosul, amikor az Arago szerepvallalasanak jol idozitett hirére zuhanni kezd
a kiszemelt cég részvényeinek tézsdei arfolyama, igy értéken alul vasarolhatja fel a tarsasagot.
Az Arago f6 tulajdonosa az egyik leanyvallalata, a Domestore Kft. volt, amelynek egyetlen tu-
15 Mrd Ft felett volt.

Els6 akviziciojuk 1996-ban az Eravis. A megszerzett korabbi munkasszallokbol 2-3 csillagos
szallodakat alakitottak ki. A masodik nagy iizlet 1997-ben a Pannon-Valtoé 33%-anak megszer-
zése volt. Ezt kovette a Huguest (volt szanatoriumok) és a Westpharma (gyogyszer-kereskede-
lem) bekebelezése. Utobbit 1999-ben 6 Mrd Ft-ért adtak el. A kovetkez6 akvizicio 1998 oktobe-
rében a BAV volt, 1,55 Mrd Ft-ért vették meg. Ezt 1999 marciusaban adtak el az MFB-nek, az

125 A 33%-0s szabalyt azért tartjak szem elétt, hogy ne kelljen nyilvanos vételi ajanlatot tenniiik a tobbi részvé-
nyesnek.

126 A sajtocsend szabalya aloli kivételek egyike a sakksajto. Leisztinger a magyar sakkélet kozismert alakja, e
mindségében szivesen szerepel csakligy, mint futballklub-tulajdonosként.
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ar 2,80 Mrd Ft volt. A Westpharma és a BAV arabol vasaroltik meg a Zalakeramia 15,7%-4t,

1999 aprilisaban. A Zalakeramia 01j igazgatdja a BAV korabbi igazgatoja lett.”’

Az 6todik akvizicid volt a Pick. A felvasarlas jellemzoi ismét ugyanazok:

a) kevesebb, mint 33% részesedés az éves rendes kozgyiilés elott,
b) baratsagos viszony a vezetéssel,
C) a stratégia valtozatlanul hagyasa,

d) a hosszu tava tervezés kinyilvanitasa.

Megjegyzend6, hogy az utolsd (a hosszl tavl tervezésre vonatkozo) feltétel az Eravis, a
Pannon-Valté és a Hunguest esetében igazolddott, a Pick és a Zalakeramia esetében viszont

nem.

Felvethet6 a kérdés, vajon mi tehette az Arago-t vonzova a Pick vezetdi szamara:

a) A Pick menedzsmentje szerint sziikség volt az Arago akvizicios tapasztalatara.
b) A Pick akkori vezérigazgatoja szerint a tulélés feltétele a boviilés volt, vagyis a meglévé 7-

7,5 Mrd Ft-os téke mellé jol jott az Arago 10 milliardja.

A tékeemelésre csak az igazgatdsag altal meghatarozott kor volt jogosult — ezt a rendki-
viili kdzgytilés dontotte el.

A Kkorabeli, sajatos torvényi szabalyozas szerint az Arago anélkiil tudta a részesedését
tovabb novelni, hogy nyilvanos ajanlatot kellett volna tennie a részvények masik 50%-ara.

Kérdés, hogy a menedzsment miért tamogatta egy meghatarozo tulajdonos megjelené-
sét, mikdzben a masodik legnagyobb tulajdonos részaranya nagyjabol 2% volt. Vélhetéen az
hitték, hogy az Arago tényleg segit megtaldlni egy nagy stratégiai befektetdt, és ennek révén
megallhatjak a helyiiket a nagy kereskedelmi lancokkal folytatott kiizdelemben (Nomura
2000).'%

A Pick teljesitményének megitélésében a japan tanacsado6 tovabbi adalékként kezelte az
erds belfoldi arversenyt, és az EU-ban tapasztalhato jelentds sertés-tiltermelés. Minekutdna a
vizsgalodas iddszakdban a hazai sertésarak magasak voltak, gy vélték, e tekintetben javulni
fog a helyzet. Tovabba, mivel 1999-ben az akviziciokra hivatkozva a Pick nem fizetett oszta-
1€kot, feltették, hogy ezutan fizetni fog. A szakmai, illetve versenypiaci kornyezet varhatéoan

és Osszességében viszonylag kedvezd alakuldsa ellenére a Nomura végso allaspontja meglehe-

127 Az Arago jelentés akvizicioi kozott a Zalakeramia volt az egyetlen, ahol a befolyas megszerzése utan kozvet-
leniil a menedzsmentet is atszervezték (Figyeld 2000).

sy

Eszerint a Pick tal konzervativ ahhoz, hogy ki tudja hasznalni a cég szabad pénzeszkozeit, am megfeleld akvizi-
ciokkal a kereskedelmi alkupoziciok is javithatok (Langenkamp 2000).
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tdsen egyértelmii volt: ,,Eladasi javaslatunk elsdsorban a tulajdonosi struktiraban bekovetke-

zett valtozasoknak és az azzal kapcsolatos negativ véleményeknek tulajdonithatd.” (Nomura
2000, 23. 0.).

2000-2001 forduldjan a kapitany maradt, a tisztek sorra tavoztak. 2000. december 31-i
hatallyal lemondott tisztségérdl a Pick két igazgatosagi tagja, janudr 15-én kovette Oket egy
harmadik. Bihari visszaemlékezései szerint ezek a kollégak, akikkel korabban kitin6 szakmai
kapcsolatokat apolt, érezték a veszElyt, és nem kivantak szerepet vallalni a véllalat agoniaja-
ban (Bihari 2012). Januar 31-én az igazgatdsag kitiriilését kovetden felallt a menedzsment
kulcsembere, a masodik szamt vezetOként szamon tartott Vamosi Lukacs is (Portfolio.hu
2001). Hivatalos indoklas nem volt, egy kft-be tavozott, nem latta értelmét a tovabbi eréfeszi-
téseknek.'”® Ekkor mar az Arago két képviselSje is jelen van a napi gazdalkodasban, egyikiik
a pénziigyek szakértéje, a masik inkabb a realfolyamatok, az anyagbeszerzés mestere; az ira-
nyitas egyre inkabb atcsuszik az 6 keziikben. Az elsd explicit akciok terepe az utobbi tevé-
kenység, immar 6k dontik el, milyen partnerektdl vasarolja a Pick a nyersanyagot. Az Arago
elkezdett szakmai befektetoként viselkedni abban az értelemben, hogy részt kért az iranyitas-

bol és az operativ gazdalkodasi dontésekbdl.

A kistermel6i kapcsolatrendszer széthullasa ekkor mar tart. Kordbban a kistermel6k
tobb szalon kotddtek a Pickhez, ezek a szdlak kivétel nélkiil a gazdak biztonsagérzetét erdsi-
tették.'*0 Bzt szétverték. Oriasi szakmai hiba volt, egyértelmiien Leisztinger miive.” (Kovacs
2012). Kezdetben csak a felvéasarlasi arak csokkentek évrol évre, késobb felbontottak a szer-
zOdéseket, végiil mar at sem vették az allatokat (Kovacs 2012). Folvethetd a kérdés, hogy — a
gazdak sorsa felett érzett aggodalmunkon til — mi indokolhatta az alapanyag-ellatas efféle,
akar idejétmultnak is mindsithetd formajat. Miért nem megfeleld nyersanyag az adott esetben
lényegesen olcsobb import? Annak szandéka nélkiil, hogy az olvaso figyelmét tulzottan ter-
heljiik a szaldmi-készités szakmai fortélyaival, roviden szolnunk kell ehelyiitt a j6 szalamihoz

sziikséges sertésrol. Idézziik a szakembert!

»Ha a Pick maga vagja le a sertést, akkor mindegy, minden koca egyforma. A 1ényeg, hogy
id6s legyen, és nagy stulyl. Ezeknek a htisa alacsonyabb viztartalmu, sotétebb, érettebb, vagyis
kivalo alapanyag. Ha nincs elég koca, akkor is 200 kg f61¢ kell menni a hizlalassal. A kornyék-

beliek hizlaltak 20 db disznot, kettd levagtak, a tobbit behajtottak a Pickhez. Megvolt a nyilvan-

129 Egy évvel kés6bb, 2002 februarjaban lemondott igazgatosagi tagsagarol az APV Rt. képviseldje, Lazanyi
Béla is.

130 A kot6dés plasztikus példaja, hogy 1993-ban a legalabb 50 sertésre szerz6d6 termeléknek a Pick10-10 darab
részvényt ajanlott fel, névértéken (Czauner 1994).
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tartas, begyljtés, szallitds rendszere. Ez megbukott. Azt mondtak, hust kell vasarolni. A Pick
vagasi technologidja és az eurdpai modszerek kozott oriasi az eltérés. A Picknél leveszik mele-
gen a szalonnat és a bort, a megmaradt tokehust kinyitjak és kiteritik. Igy keriil a hiitébe, ahol
intenziv légkeverés mellett viztartalmat elvesziti, a hus bepirosodik, majd szép bordé lesz. Ezzel
szemben az importaru kettéhasitott, béros félsertés. A htsa vizes, éretlen, a szalami-mesterek
nem tudnak vele mit kezdeni. Probaltuk a problémat technolodgiailag kezelni, de mire sikeriilt, a

piac elment.” (Kovacs 2012).

2001januérjaban az igazgatosag dontott az alaptoke 440 ezer db 1000 Ft névértéki
torzsrészvény kibocsatasaval torténd felemelésérdl. Februarban a Német Befektetési Rt. elem-
z0je az amugy sem tul optimista varakozasokat jelentdsen alulmuld gyorsjelentést kovetden
lemindsitette a Pick-részvényeket. Kiemelte az Arago tulajdonosi szerepének negativ tékepia-
ci megitélését. Az év elején, tobb mint 40 szazalékos pakett birtokaban az Arago tovabb no-
velte befolyasat, sajatos eszkozok bevetésével is. Amellett, hogy négy tagot delegalt a Pick
kitiriilt igazgatosagaba (Portfolio.hu 2001), marciusban a Pick folytatta a sajatrészvény-
vasarlast, gyorsan hét szdzalék fol¢ novelve az allomanyt; két nap alatt elobb 40, majd 60 ezer
tigyletek soran 4,62%-ra novelték a vallalatnal 1évé sajat részvények aranyat (Fortoloczki
2001). A vezérigazgato indoklasa szerint az aktualis alacsony arfolyamon érdemes volt vasa-
rolni (Bihari 2012) — de az Arago biztosan jol jart. Befolyasa automatikusan megnétt, mivel a
sajat papirok szavazati jogot nem adnak. Osszel elérte, hogy a Pick ezeknek a részvényeknek
a bevonasat irdnyozta eld az alaptke leszallitdsaval, amit az Osszes részvény lecserélésével
kapcsoltak Ossze. ,,Sok kicsi sokra megy alapon néhany szazalék kisrészvényes igy is lemor-
zsolodhat” — kommentalta a sajtd a részvénycserét (Portfolio.hu 2001c). A kisbefektetok ki-
szoritast célozta az alapszabalynak az a mddositasa, hogy csak azok a tulajdonosok szavaz-
hatnak, akiket a kozgytilés el6tt 60 nappal bejegyeztek a részvénykonyvbe — ami ellenkezik a

tdzsde 5-10 napot eldiro szabalyaval (Koncz 2001).3

A korabeli sajté a ,,Szegeden biznak a szaldmiban” cimmel jelzi, hogy nem érti (vagy
nem akarja érteni) a tranzakciok tizenetét (Portfolio.hu 2001b). A papirok t6zsdei arfolyama
alatta volt annak az értéknek, amit a menedzsment szerint értek, ezért altalanos torekvés volt a

tézsdei cégek részérdl, hogy ilyen esetekben sajat forrasbol igyekeztek vasarolni (Bihari

3L Az utobbi 1épéseket mar nemcsak a pénziigyi feliigyelet rosszallotta, hanem az aranyrészvényt birtoklo APV
Rt. is. Az allam a vétojogok birtokdban mar korabban is kdzbeléphetett volna, de csak 2001 6szén emelt kifogast
a részvénycsere és a tokeleszallitas miatt (Portfolio.hu 2001d).
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2012).%2 A részvények 2000-2001-ben érvényesiils tdzsdei arfolyamara vonatkozé informa-

ciokat az 50. tdbldzat mutatja be.

Aprilisban a tartésan veszteséges Hentes és Szarazaru-gyartd Kft. végelszamolassal
megszint. A veszteség okai tisztazatlanok maradtak, egyes vélemények a helyi vezetOséget,
masok a versenytars kisiizemek tisztességtelen, adoelkeriilé magatartasat (példaul a széles
korben elterjedt szdmlanélkiili kereskedelmet) okoltak. A makdi lizemet csak jelentds beruha-
zasokkal lehetett volna eredményessé tenni, am a vezérigazgatd szakmai érvei az igazgatosagi

dontés soran alulmaradtak (Bihari 2012).

50. tabldazat
A Pick-részvények forgalma a BET-en (2000. julius — 2001. szeptember)

Ddtum Min. ar | Max.ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom

(v, hé) (Ft) (Ft) (EFY* | szima (db) (M Ft)*
2000. 07. 8 800 10 300 9 357,72 961 131 227 1227,99
2000. 08. 8 050 9200 8 805,38 867 163573 1 440,32
2000. 09. 8120 9200 8 776,44 554 90 920 797,95
2000. 10. 7160 8 490 7 892,22 1039 103 004 812,93
2000. 11. 6 400 8 100 7 147,50 856 126 842 906,60
2000. 12. 6 300 7790 6 928,76 1848 410 064 2841,24
2001. 01. 6 605 7235 7 021,16 706 49 275 345,97
2001. 02. 4700 7230 5 460,94 1531 182 738 997,92
2001. 03. 4 605 5055 4 890,76 1235 209 890 1 026,52
2001. 04. 3925 4700 4169,43 820 83 651 348,78
2001. 05. 3 255 4 345 3597,43 956 114 580 412,19
2001. 06. 3500 3800 3734,03 510 100 068 373,66
2001. 07. 3105 3750 3 448,27 264 309 562 1 067,45
2001. 08. 2770 3200 2 929,95 334 152 048 445,49
2001. 09. 2 405 2 850 2 687,05 546 218 872 588,12

* kerekitett értékek
Forras: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

Az 4prilis 25-¢én lezajlott kozgytilést a sajtd botranyosnak mindsitette, a cimben kozolve
a legfontosabbnak vélt informaciot: ,,Pick: Leisztinger az elndk, Bihari a vezérigazgatd”
(Portfolié.hu 2001).133 Ennél lényegesebb adalék, hogy a kozgyiilésen csak azok vehettek
részt, akik legalabb 60 napja regisztralva voltak a részvénykonyvben, mikézben a meghirdetés
¢s a kozgytilés idépontja kozott elegendd volt 30 napnak eltelnie. Ez volt a botrany valodi oka
(Portfolio.hu 2001). Julius 12-én Bihari 15 ezer db részvényt értékesitett 3450 Ft-os arfolya-

132 Az ilyen megfontolasok mogott meghiizodo hiivelykujj-szabaly: oszd el a sajat tokét a részvények darabsza-
maval, és a hanyados megmutatja, mennyit ér egy részvény. Amikor az arfolyam ez ald megy, vasarolj sajat
erébol, ha teheted (Bihari 2012)!

133 A sajtd szavahihetéségét példézza, hogy Bihari (2012) és Vamosi (2012) egybehangzo allitasa szerint
Leisztinger Tamas soha nem volt a Pick igazgaté tanacsanak elndke. A sziirke eminencias szerepét mindig job-
ban kedvelte a rivaldanal.
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mon, az akkor torténelminek szamito mélyponton.134 Az Arago azt hangoztatta, hogy hosszu
ideig nem szandékozik osztalékot fizetni, tehat a részvényesek jobban jarnak, ha eladjak a
csomagjukat a nyilvanos vételi ajanlat utan.’® Ugyancsak Augusztusban a Ringa megvésarol-
ta a Falcotrade Rt. 53,3%-os tulajdonrészét, ez a cég is bekeriilt a Pick csoport konszolidacios
kérébe.*® Szintén augusztusban kozzétették a negyedéves eredményadatokat, eszerint a ma-
sodik negyedév 121 M Ft-os addzott eredménye alig tobb mint egytizede volt az Arago el6tti
békeévek legjobb negyedéveinek.

Megjegyzendd, hogy a néhany tizmilliés eredményvaltozas egyrészt elhanyagolhatdéan
csekély volt a nagyvallalat egészének gazdalkodasahoz viszonyitva, masrészt nem feltétlentil
keresend6 Osszefiiggés a nyereség alakulasa és az Arago jelenléte kozott ilyen rovid idétavon.
Bihari (2012) szerint az alacsony profit mogott elsésorban a termelési koltségek ndvekedése
allt akkor és késdbb, 2002 elsé negyedévében is. Tovabbi adalékok a gyenge eredményhez: az
eurdpai unids versenykornyezet akkor Gjszerii kihivasai, az orosz valsag, a magyar piacon

jelen 1év6 tobb mint 120 husipari vallalat és a felvasarlasi arak novekedése (Vamosi 2012).

Oktoberben a PSZAF 30 napra felfiiggesztette az Arago Pickre tett vételi ajanlatat.
A torvény szerint az arfolyam nem lehetett alacsonyabb az el6z6 180 nap mennyiséggel su-
lyozott atlagaranal, &m a probléma nem ez; a fOhatosag a t6zsdei értéket taldlta gyantsan ala-
csonynak (Koranyi 2001). A felfiiggesztés indoka: a PSZAF megvizsgalta a Pick papirokért
fizetendé ar meghatarozasanak koriilményeit, van-e bizonyiték arra, hogy a mélyrepiilést az

Arago idézte el (Portfolio.hu 2001).

2002 januarjaban az Arago megvasarolta a szavazatra jogositd részvények 39,52%-at,
igy mar az Osszes szavazat 84,15%-val rendelkezett. A sikerben jelentds szerepet jatszottak a
részvénycseréek is. A korabbi tulajdonosok koziil sokan elmulasztottak a cserét, igy tulajdono-

si részesedésiik elértékteleniilt.”>’

34 Az Arago tSbbszor is nyilvanos vételi ajanlatot tett, mire eljutott a 90%-ot meghaladé tulajdoni hanyad folé.
Akcioinak kovetkezményeként a papir arfolyama a 2011. szeptember 11-diki terrortamadas utan 2500 Ft koriil
padlozott. Ezido tajban a Pick dcskavas dron tobbszordsét érte a tézsdei értékének (Délmagyarorszag 2002).

135 Az Arago bejaratott modszerei kozé tartozott, hogy az altala tulajdonolt tarsasag szandékoltan gyenge ered-
ményt produkalt éppen azért, hogy ne kelljen osztalékot fizetnie (Bogar 2004).

136 Az Arago kinyilvanitott stratégiai bovitési terveiben szamos (magyar, roman, osztrak) husipari cég megszer-
zése szerepelt, koziiliik csak a Falcotrade-iigylet valosult meg. Ennek megvasarlasa, majd értékesitése — mint
utobb kidertilt — sulyos veszteségekkel jart (Bogar 2004).

37 Az Arago eszkoztaraban szerepelt a tobbszori részvénycsere is. Ha a kisbefekteté elmulasztja a néhany elfo-
gadohelyen, rovid hataridével meghirdetett részvénycserét, a be nem valtott részvényeket a megbizott brokercég
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A részvények forgalomképessége az egyre zsugorodd kozkézhanyad (vagyis az egyre
novekvo tékekoncentracid) miatt a minimalisra csokkent (51. tablazat). A kizarolagossagra
torekvés egyik legfontosabb mozgatorugodja az Arago részEérdl az volt, hogy az eredménytarta-
1€k kiiszobon allo kivételébdl rajta kiviil mas ne részesedjen (Bihari 2012).

Tovabb csokkentette a Pick papirok tokepiaci értékét, hogy az eredménytartalék oszta-
1€k formajaban torténd kifizetését sziikségképpen kovetd forrashidnyt egy 60 millid euros,

svajcifrank-alapu hitelb6l potoltak.

51. tablazat

A Pick-részvények forgalma a BET-en (2001. oktober — 2002. november)

Ddtum | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom | Forgalom
(év, ho) (Ft) (Ft) (EFt)* | szdma (db) (M Ft)* (E €)*
2001.10.| 3305 | 3600 |3541,45| 526 331051 | 1172,40 | 4576,64
2001.11.| 3325 | 3690 |3455/46| 336 71410 246,75 983,11
2001.12.| 3475 | 4240 | 414324 | 629 425159 | 1761,54 | 7 103,04
2002.01.| 3805 | 4250 |[404235| 610 115603 | 467,31 | 1916,24
2002.02.| 3805 | 4225 |412355| 266 104564 | 431,18 | 1775,76
2002.03.| 4000 | 4270 |424291| 366 35 844 152,08 621,09
2002.04.| 4110 | 5430 | 455837 | 338 36 870 168,07 692,86
2002.05.| 4270 | 5500 [4790,84| 210 22 006 105,43 432,18
2002.06.| 4270 | 4800 |428514| 104 14 280 61,19 252,14
2002.07.| 4270 | 4400 |428512| 146 15 485 66,36 269,38
2002.08.| 4260 | 4330 |4270,70 51 7412 31,65 129,23
2002.09.| 4270 | 5345 |5249,01| 447 51182 268,65 | 1103,23
2002.10.| 5190 | 5285 |526522| 681 112457 | 592,11 | 2432,02

2002.11.| 4500 | 5260 |4768,76 13 2 340 11,16 46,56

* kerekitettrértékek
Forras: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés

A Pick sorsat kis hijan végleg megpecsételd fenti események sziikségszerii velejaroja
volt a vallalat kivezetése a Budapesti Ertéktézsdérol. A tézsde nyilvanossaga az 1j tobbségi
tulajdonos szadmara legaldbb annyira nemkivanatos volt, mint a részvények tézsdei kereske-
delme, ¢és a tulajdonosi szerkezet ezzel egyiitt jaro — egyébirant abban az idében mar valdszi-
nlitlen — valtozasa. A tézsdei jelenlét fenntartasat a vallalat tokeigénye sem indokolta, rdada-
sul megnehezitette volna a cég értékesitését is. Az Arago ezzel Osszefiiggésben a Pick részvé-
nyeire adott, részvényenként 4270 Ft-os felvasarlasi ajanlatahoz az Ertékpapirtorvény hata-

138

lyos eldirasai szerint iizleti tervet is mellékelni kellett.”™™ A kisrészvényeseknek sz6l6 ajanlat-

nak koszonhetden az Arago 84% folé novelte a tulajdoni hanyadat (Bogar 2004). A fentiek-

138 A szoban forgo iizleti terv részleteirdl a megkérdezett interjiialanyok nem tudtak beszamolni.
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nek megfelelden a 2002. februar 4-én megtartott rendkiviili kozgytilés egyetlen napirendi

pontja a tarsasag tézsdei kivezetése volt. Megszavaztak.'*®

2002 marciusdban a GVH Versenytandcsa targyalds mell6zésével meghozott hataroza-
taban engedélyezte az Arago tovabbi tulajdonszerzését a Pick Rt.-ben. A visszaemlékezések
szerint a GVH-nak vélhetéen az Arago novekvo tulajdonhanyada szirt szemet, &m a folya-
matban — jogszeriien felrohat6 — kivetnivalot nem talalt (Bihari 2012). Az aprilis végén meg-
tartott kozgytilésen az igazgatosag 1000 Ft-os osztalék kifizetését javasolta.'*® Egy méjusban
napvilagot latott sajtéinformdcio szerint a tarsasag folytatta mélyrepiilését, az els6 negyedév
mar az lizemi eredmény szintjén is 128 M Ft-os negativumot mutatott. Ez rekord, a Pick t6zs-
dei torténetében sohasem fordult eld, hogy veszteséggel zarjon egy negyedévet (HUSOS
2004). Mindazonaltal a veszteség a t6zsdei folyamatokat nem befolyasolta, ,,Az Arago jelen-
1éte mindent hattérbe szoritott.” (Bihari 2012). Majusban a Pick egy tovabbi, 30 M € 6sszegll,
5 éves lejaratq, altalanos vallalatfinanszirozasi hitelt vett fol a Deutsche Bank altal szervezett
konzorciumtol. A korabbi gyakorlat szerint ugyanis a gyartasi technolédgia (szdznapos érlelési
idd) és a vevik 30-50 napos fizetési hatarid6i miatt viszonylag magas forgoeszkoz-igényt az
eredménytartalékbdl finansziroztdk. Ennek apadasat kellett most hitellel potolni. Az {ligyletet
az Arago képviseldi sajat hataskoriikbe vontak, a vezérigazgatd egyetértésére nem tartottak
igényt, nem utolsé sorban azért, mert 2000 oktoberétél mar a szavazatok 93,33%-aval az
Arago rendelkezett."*!. A bankcsoport egyébirant szivesen hitelezett a patinas cégnek, kivalt-
képp a toékepiacra akkoriban jellemz6é kamatlabat meghalado, a Pick altal elfogadott (felajan-
lott) magasabb kamatrata mellett (Vamosi 2012).4?

A torténete sordn végi konzervativ finanszirozasi struktarajarol ismert cég eldszor kertilt
nettd hitelfelvevéi pozicioba, elsésorban a rekord nagysagi osztalék kifizetése miatt (HUSOS
2004).

Novemberben a Pick-et kivezették a Budapesti Ertéktdzsdérél. Ugyanebben a honapban
a Ringa értékesitette a Falcotrade-ben 1év6 53,3%-0s részesedését.

December 11-ére az igazgatosag rendkiviili kozgytilést hivott dssze, amelynek (Gjfent)

egyetlen napirendi pontjaként a tarsasag zart részvénytarsasaggs torténd atalakulasat hataroz-

139 A papir kivezetésével a hataridéig be nem cserélt kb. 100 ezer db részvény nem veszett el, azok ellenértékét
(Szegeden) atvehették a tulajdonosok.

140 vagyis a 90-es évek ,bazisszemléletii” 20%-os osztalékrataja mar a multé.

A fennmaradd 6,66% a kisrészvényesek korében szorodott, koziilik sokan érdemben nem is foglalkoztak
tulajdonosi pozicioik alakulasaval. Akadtak kozottiik olyanok is, akik emlékbe tettek el egyet-egyet a papirok
koziil (Vamosi 2012).

12 Az ezt kovetd devizaarfolyam-valtozasok is hozzajarultak a veszteségtomeg gyarapodasahoz (Kovécs 2012).
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tak meg (HUSOS 2004). Az atalakulas célja —a tézsdei kivonulaséhoz hasonldan —a nyilva-
nossag kizéarasa volt, beleértve azt is, hogy a tulajdonosi korbe sem keriilhessen be ezt kove-
téen senki (Bihari 2012).1®

2002-2003 fordulojan a Pick értékesitette mindharom sertéshizlalassal és -tenyésztéssel
foglalkozé kft-jét. A hizlaldak rovid id6 alatt lezajlo, a reorganizacio visszatérd varazsigéjé-
nek égisze alatt végrehajtott gyors értékesitése is része volt az Arago rovid tavia cash-flow
megfontolasainak. A hizlalddk ekkora mar bebizonyitottdk, hogy tartésan veszteségesek,
am elvileg ezt barmelyik diviziordl el lehetett mondani (Bihari 2012). Az értékesitések zomé-

nél, igy ez esetben is, a legfobb cél az eszk6zok pénzzé tétele és a forrasok kivonasa volt.

Az események sziikségszeriien vezettek a vezérigazgatd cseréjéhez, 2003 juniusaban
Bihari koz6s megegyezéssel tavozott, és igazgatdsagi tagsagardl is lemondott. Ordkébe Ko-
vacs Laszlo 1épett. Az ekkorra a dontési folyamatbol javarészt kiszoritott vezérigazgatd (és
persze a Pick) szamdra a kegyelemdofést az eredménytartalék 15,8 Mrd Ft-os megcsapolésa
jelentette, amivel ki kellett egésziteni az 1,7 milliardos nyereséget, hogy a f6 tulajdonos altal
javasolt osztalékot ki lehessen fizetni — ami egyébként 1ényegesen magasabb volt a nyilvanos
ajanlattétel arfolyamanal. A hivatalos indoklas szerint egyrészt lezarult a Pick 13 milliard fo-
rintos beruhdzasi programja, masrészt az Arago cégcsoporton beliili tékeatcsoportositasként
kezelte a kifizetést: ,,amennyiben a Tarsasag szamara kedvez6 akvizicios lehetdségek mutat-
koznak a jovOben, a sziikséges forrasokat tkeemelés formajaban visszajuttatja a Pick Szeged
Rt. részére” (Portfolio.hu 2003).

A fentieknek megfelelden, az aprilisi rendes kozgylilésen a {6 tulajdonos Arago részvé-
nyenként 4840 Ft-os osztalékot ,,szavazott meg”.144 Bihari tiltakozasara, kérdéseire a tulajdo-
nosok érdemben mar nem reagéltak, Leisztinger elérhetetlennek bizonyult. Az egzekucio veég-
rehajtasaval az igazgatosagba iiltetett munkatarsat, Kovacs Tamast bizta meg, akinek szakmai
kérdésekben megfogalmazott allaspontjat rendszerint fenntartas nélkiil elfogadta.'*> Ennek

(is) koszonhetden az igy meghozott dontések minden szakmai alapot nélkiilozve sziilettek

43 Ahogyan a volt vezérigazgato a téma kapcsan fogalmazott, .,...onnant6l kezdve a Pick lehetett volna akar
betéti tarsasag is.” (Bihari 2012).

14 Az bsszevetés kedveéért: A tézsdei kivezetés soran az Arago 5265 Ft-ot ajanlott a részvényekért, illetve ké-
sObb, a részvénycsere soran be nem cserélt papirokért 4605 Ft-ot (HUSOS 2004).

15 Vamosi visszaemlékezései szerint a tivozasakor nagyjabol 10 Mrd Ft volt a kasszdban”. Utdlag ugy latja,
inkabb fejlesztési célokra kellett volna forditani (Vamosi 2012).
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146 Attol a pillanattél, hogy Leisztinger tobbségbe

meg ¢s jutottak érvényre (Kovacs 2012).
keriilt, a szakmai menedzsment egyenldvé valt a nullaval. Vamosinak a végén alairdsi joga

sem volt.” (Kovacs 2012).

Bihari Vilmos vezetdi filozofiaja, a Pick sorsa irant érzett személyes elkotelezettsége, tradi-
ciondlis szakmai értékrendje az Arago torekvéseivel dsszeegyeztethetetlennek bizonyult. A sze-
gedi szdrmazasu vezérigazgato, regndldsa idején a vagyon megtartasat és gyarapitasat elsérangu
szempontként értékelte. A tézsdei szerepvallalast megkeriilhetetlennek latta, bar tartott a tézsdei
megmeérettetéstdl, hiszen a tdzsdén nemcsak az dgazati szereplokkel kellett versenyeznie, hanem
az Osszes ott jelen 1évo céggel is. Hosszu évekig sikeriilt megtartania a cég vagyonat, és ezzel
egyiitt a befektetok bizalmat. Mitkodése, illetve a vallalat tézsdei jelenléte alatt a Pick kétszer
hajtott végre tokeemelést, és 7,8 Mrd Ft-ot vont be a szegedi husiparba. A megvasarolt, nem
szegedi cégek iranyitasa is szegeden keresztiil zajlott, igy ezek gazdalkodasanak eredménye is
részben a dél-alfoldi varos gyarapodasat szolgalta. Allaspontja szerint pusztan pénziigyi befek-
tetok segitségével egy olyan céget, mint a Pick, nem lehet talpra allitani, és tartésan iizemeltetni.
A Bonafarm esetében azt a veszélyt érzi, hogy egy ilyen, hazai viszonyok kozott hatalmas valla-
latcsoportnal megvannak a lehetdségek a nyereségek és veszteségek olyan természetli atcsopor-
tositasara, amelyek a Pick szamara kedvez6tlenek. Mindazonaltal a volt vezérigazgato a kezde-

tektdl mindmaig meg van arrél gy6zddve, hogy a Pick az Eurdpai Unidban is megallja a helyét.

A 2003 augusztusdban 6sszehivott rendkiviili kozgyiilésen a részvényesek felhatalmaz-
tak az Igazgatosagot arra, hogy tegyen meg minden sziikséges intézkedést a veszteségesen
gazdalkodo Ringa megmentése érdekében (Bonafarm 2012). Szeptemberben a Ringat eladtak.
A Pick Ringaval kapcsolatos eredeti elképzelései ekkorra mar szertefoszlottak, a cég fokoza-
tosan leépiilt, az G menedzsment munkajara a végjatékban a Pick vezetdinek sem befolyasa,
sem ralatdsa nem volt (Vamosi 2012). Sorsat az Arago iizletpolitikdja kis hijan megpecsételte.
Végiil mar csak menekiiltek a Ringat fenyeget6 cséd elél. A Ringa megvétele eredetileg azt a
célt szolgalta, hogy — 27 Mrd Ft-os arbevételével kiegészitve a Pick 35 Mrd-jat — egy 62 Mrd
Ft-os Osszbevételli huisipari szereplét hozzanak létre, am a menedzsment szakmai alkalmatlan-
saga miatt & Ringa a piacait fokozatosan elveszitette, nem utolso sorban azért, mert vezetdinek
egy része —a Pick-vezetok viselkedéséhez hasonloan —idejekoran felallt. Ilyen értelemben
sommasan allithato, hogy — a Herz megvételével ellentétben — a Ringa (és a Falco) megvétele

szakmai melléfogas volt (Kovacs 2012). Az egykor a bacon és a sonkaféleségek piacan piac-

16 A dontési mechanizmus kovetkezetességét jol példazza az akkori vezérigazgatd visszaemlékezése: ,,El6for-
dult, hogy megegyeztiink valamiben, én beiiltem a kocsiba, fél 6ra mulva jott a telefon, hogy masként dontot-
tek.” (Kovacs 2012). Az Arago helyi képvisel6inek munkaja gyakorta a brainstorming stilusaban zajlott.
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vezetonek tekintheté Ringa 2002-ben még 450 M Ft-os iizemi eredményt produkalt, egy év
multan mar masfél millidrdos veszteséget halmozott fel (Bogar 2004).

Szeptemberben a tarsasag értékesitette a Ringa Rt-ben meglévo teljes részvénycsomag-
jat, egyuttal megvasarolta a Soproni Marhavagd Kft. 100%-os iizletrészét. Decemberben a
rendkiviili kdzgytlésen dontés sziiletett a részvények dematerializacidjarol, és sor keriilt az

ennek megfeleld alapszabaly-modositasra is.**’

2004. februar 9-én a Pick részt vett a Babolna Keresked6haz Kereskedelmi és Szolgalta-
to Rt. néven 1étrejott zartkorl részvénytarsasag megalapitasaban. Majusban sajtohirek kaptak
szarnyra arrol, hogy az Arago egy amerikai élelmiszeripari tarsasaggal, a Smithfield Foods-
szal targyal a Pick eladasarol (Hasos 2004). Az ligylet nem jott 1étre. Szintén 2004 majusaban
a tarsasag eladta a 100%-os tulajdondban 1évé Ringa Uzletlanc teljes részesedését. Ugyancsak
majusban a szegedi dnkormanyzat 5%-os részesedést vasarol abban a tarsasagban, amelyet a
Bébolna Rt. hozott 1étre azzal a céllal, hogy rajta keresztiil megvegye a Picket.!*® Kormanyga-
ranciat reméltek, tovabba MFB-finanszirozast (Délmagyarorszag 2004). A masik két érdeklo-
d6 egy amerikai husipari multi (a Smithfield) és egy szintén amerikai — mormon — kockazati
befektetd (az Advent Capital), de 6k sokalljak a kért sszeget. 1997-ben 42 Mrd Ft volt a Pick
érteke, most 15 Mrd-ot kérnek érte, de az amerikaiak csak az egyharmadat kindljak (Berger
2004). Juniusban a Pick eladta a Soproni Marhavagd Kft-ben meglévé 100%-os iizletrészét.
Augusztusban az Arago értékpapir-adasvétel utjan értékesitett az R-KO-N Kft. részére
816970 db torzsrészvényt, amely a Pickben 25,75%-0s mértékli szavazati jogot biztositott.
Szeptemberben a rendkiviili kozgyiilés megbizta az igazgatosagot egy reorganizacios terv
kidolgozasaval.'*® Felhatalmazta a leanyvallatok értékesitésére, a termelési tevékenységek
0sszevonasara, racionalizalasara, €s az egyes tevékenységek kiszervezésére. Oktoberben a
reorganizacios terv szerint fokozatosan leallt a vagési tevékenység, a vallalat csoportos 1ét-

szamleépitést jelentett be ezen a teriileten.™™® Az eredeti terv alapjan 450 ember elbocsatasaval

Y7 A dematerializacié a részvénycseréhez hasonloan a kisrészvényesek kiszoritasat célozta. Ok nem a tulajdon-
hanyaduk okan jelentettek veszélyt az Arago szamara, sokkal inkabb az okvetetlenkedéseik kivaltotta sajtovissz-
hang tette 0ket nemkivanatossa (Kovacs 2012).

18 A politikai indittatasi ligyletet egyes vélekedések szerin Csanyi Sandor finanszirozta (Kovacs 2012).
Az események mindenesetre arra utalnak, hogy a) a szegedi 6nkormanyzat bizik a (el6z6 évben 2,7 milliardos
veszteséget termel6) Babolna aldasos szegedi szerepvallalasaban, illetve b) a privatizacio véget nem érd torténe-
te ezlttal sem mentes a politikai athallasoktol.

Y9 A reorganizdcié terminusa az Arago-éraban 1j, 6nallo jelentéstartalommal to1t3détt fel. ,,Ez nem reorganiza-
ci6, hanem lenyulas. Azt mondtak, feljavitjuk, majd eladjuk. Pont az ellenkezdje tortént. Lepusztitjuk, azutan
eladjuk. Ez volt a filozofia.” (Vamosi (2012).

150 A vagas a gyartas folyamatossaganak biztositdsa szempontjabol kritikus termelési fazis. A 90-es években a
Pick és a Herz vagohidjai 6sszehangoltan biztositottak az alapanyag-ellatast. A gazdasagi igazgato elképzelése,
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jar6 dontés hivatalos indoklasa szerint az EU mdjus 1-jétél belpiacnak szamitott, s a tagor-
szagoktol olcsobban lehetett beszerezni az alapanyagot, mint hazai forrasokbol. Az elbocsa-
tottak szama végiil 198 lett, a tobbicket mas munkateriiletre helyezték (Origo.hu 2004). No-
vemberben rendkiviili kozgytilés keretében keriilt sor az 0j igazgatdsagi tagok megvalasztasa-
ra, és ebben a honapban megtortént a Herz és a Szegedi Paprika részvényeinek értékesitése is.
A Herzet Leisztinger egyik korabbi munkatarsa vasarolta meg kinyilvanitottan szakmai befek-
tetési szandékkal, &m az Arago modszereire emlékezetd eszkdzokkel tette tonkre. Ebben koz-
remikodott az Aragohoz kotddd helyi menedzsment is, hiszen az eredeti szakmai stab —
ugyszolvan az adas-vételt kovetéen — egységesen tavozott (Kovacs 2012). A Paprika szeren-
csésebben jart. Egy kalocsai vallalkozo vasarolta meg, azota — a volt Pick-érdekeltségek koziil
egyetlenként — eredményesen miikddik (Vamosi 2012). Végiil decemberben a reorganizacios
terv alapjan a ceglédi termelést Szegedre telepitették (Pick 2012).

A felsorolt, alig két év alatt lejatszod6 események ugyanabba az iranyba mutattak: a val-
lalat elado.™! A potencialis vevék kozott olykor magyar befektetk is feltiintek, még a sertés-
termeld gazdak kozossége is felmeriilt lehetséges jovendd tulajdonosként, bar a tokeszegény
kistermel6i kor egy ilyen volumenti befektetés kapcsan legfeljebb allami hitelben gondolkod-
hatott. A volt vezetdk visszaemlékezései szerint a Pick a végorait €lte, amikor megjelent a cég

haza t4jan a Csanyi Sandor képviselte vallalatbirodalom.

Az Arago Pick-mérlege

Az Arago nagytulajdonosként tobb milliarddal lett gazdagabb. A Pick megszerzése min-
tegy 20 milliard forintjdba keriilt, de ezt osztalékként ki is vonta a cégbdl; a tiszta nyereség a
vallalatrészek és végiil az egész cég eladasabol szarmazo bevétel lehetett — ezek nagysagarol
nem talaltunk informaciot. Azt lehet tudni, hogy az Arago adozott eredménye 2000 és 2002
kozott 1,1 milliardrél 17,5 milliardra, sajat tékéje 12 millidrdrol 33 milliardra novekedett

(Portfolio.hu 2003b) — bar nyilvan nemcsak a Pick-tranzakciok kovetkeztében.

hogy egy nagyteljesitményti, korszer(i, alacsony egységkoltségii vagohidat épitsenek a szegedi Pick-sporttelepen,
sohasem valosult meg (Vamosi 2012).

I Megjegyzendd, hogy az Arago eladasi szandéka mar 2003 nyaran kéztudott volt, hovatovébb a frissen kine-
vezett Kovacs Laszlo feladata éppen az volt, hogy a vallalatot szakmai értelemben felkészitse az értékesitésre.
Mikdzben leallt a vagas, bezartak a Ringat és Kapuvart, mar folytak a hattérben a targyalasok a lehetséges ve-
vokkel (Kovacs 2012).
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A Délhus Zrt. 2003-2004-ben mar Magyarorszag piacvezetd vallalatcsoportja volt, ar-
bevételét és kibocsatasat tekintve egyarant. Dontden kozépkategorids termékek tomegtermeld-
jeként miikodott, sziiksége volt egy olyan markara, amely prémiumkategoriat képvisel nem-
csak mindségben, hanem arban is, nem utolsé sorban azért, hogy meglévé orosz, roman és
bolgar exportpiacait nyugati irdnyba bdvitse. Tovabba a két vallalat termékszerkezete (kevés
atfedéssel) jol egészitette ki egymast, igy az arbevétel és a piaci részesedés is 0sszeadddott, ez
pedig jot tett a csoport alkupozicidinak, példaul a nagy kereskedelmi lancokkal folytatott al-
kudozasok soran. A Délhus vezetdi tehat felismerték a fizetésképtelenség hataran (és nem
mellesleg eladdsorban) 1évé Pickben rejlé lehetdségeket, majd — Kovacs Laszl6 javaslatara —
kivalo idézitéssel targyaldsokat kezdeményeztek. Eppen jokor, hiszen ha a Délhis akkor nem
1ép, a Pick rovid idon beliil cs6dot jelent, mas jelentkezd pedig nem volt (Kovacs 2012).
A D¢élhas harom szakembere vildgitotta at a Picket, majd tigy dontottek, kedvezd ajanlat ese-

tén nem zarkdznak el az akciotol.

5.3.2. A Pick helyzete 2004 utan

2005 marciusaban a Délhas ZRt. 31,21%-os részesedést szerzett a Pickben.™®® Az aprilis
11-én megtartott kozgytilésen a Délhtis 33%-0s Szavazati joggal mar gyakorolhatta a vezetd
tisztségviselok ¢€s a feliigyeldbizottsag megvalasztasanak jogat. Szavazati tobbsége valdjaban
99,9%-0s volt, mert az Arago tavol maradt. Ugyanazon év szeptemberében a Délhus nyilva-
nos vételi ajanlat utjan 98,0019%-ban kozvetlen tulajdonhoz jutott. A Bonitas 2002. Kft.
100%-o0s tulajdonosa ekkor Csanyi Sandor volt, igy a Pick Szeged Rt.-ben kozvetett befolyas-
szerzése 98,0019%-ra ragott.

Az Agro Food Holding B.V. 99,18%-ban tulajdonolta a Délhus-t, ezért a Pick-ben kozve-
tett befolyasszerzése 98,0019% volt. Az Unostar Enterprises Ltd. 75%-ban tulajdonolta az Agro
Food Holding B.V.-t, ezért a Pick-ben a kozvetett befolyasszerzése 98,0019%. A Bayldon
Holdings Limited B.V. 25%-o0s tulajdonosa volt az Agro Food Holding B.V.-nek, ezért a Pick-
ben a kozvetett befolyasszerzése 24,05% volt. A Montazs Marketing Miihely Kft. 100%-ban tu-
lajdonosa volt a Bayldon Holdings Limited B.V.-nek, ezért a Pick-ben kozvetett befolyasszerzé-
se 24,05% volt. Dr. Andreas Bulling 100%-os tulajdonosa volt a Montazs Marketing Miihely
Kft.-nek, ezért a Pick-ben kozvetett befolyasszerzése 24,05% volt. A Bonitas 2002. Kft. 100%-

152 Mas forrasok szerint a Délhas induld hanyada 32,98% volt. Tovabbi két maganszemély is vasarolt, egyenként
31,88%-ot. Ok nem sokkal késébb a Délhiisnak adték tovabb a pakettjitket. Ez az iigylet a PSZAF korabeli allas-
pontja szerint kimeritette az 6sszehangolt felvasarlas fogalmat (Halaska 2005). R4juk minden id6k legnagyobb
birsagat, 50-50 M Ft-ot szabott ki a PSZAF a befolyéasszerzésre vonatkozo torvényi eldirasok megszegéséért.
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0s tulajdonosa volt az Unostar Enterprises Ltd.-nek, ezért a Pick-ben kozvetett befolyasszerzése
98,0019% volt (Magyar Toékepiac 2005).

2006-ban a belfoldi és kiilfoldi piaci poziciok megtartasa, illetve ndvelése érdekében a
kozos cégesoportba tartozd Pick és a Délhus Zrt. 6sszeolvadt, ezzel egy nagyjabol 30%-0s
hazai piaci részesedéssel rendelkez6 nagyvallalat jott 1étre, amely messze a legnagyobb volt a
hasonl6 profilu vallalkozasok kozott. A fuzié a Délhus Zrt. beolvadasat jelentette a Pick-be, a
csoport ezzel 3150 dolgoz6 munkahelye, illetve harom husipari marka, a Pick, a Délhus és a

Ringa tulajdonosa lett.

2007-ben ez Eurodpai Bizottsag védett eredetiinek mindsitette a szegedi szalamit. A vé-
dett termékek unios listajan levo 800 cikk kozott ez volt az els6 magyar termék, a vilagon mas
termék ilyen névvel nem forgalmazhato.

2008-ban a japan piac meghodditasa érdekében a Pick képviseleti irodat nyitott Tokio-
ban. Az esemény nem pusztan diplomaciai jelent6ségii, hiszen a szigetorszag a vilag legna-
gyobb sertésimportdére. Szintén ebben az évben — az Alcisa & Pick GmbH utan — a masodik

kiilfoldi leanyvallalat is 1étrejott, Moszkvaban.

2009-ben ujraindult a Pick 6t évvel korabban leallitott leallt amerikai exportja. A kap-
csolat egy, a magyarorszagi husipari termékeket sujtdo amerikai bojkott miatt szakadt meg,
amely a Pick termékeit artatlanul érintette (Pick 2012)."* Az amerikai export—a londoni
tdzsdei jelenléthez hasonldan — elsdsorban presztizsértéke, a piaci jelenlét miatt volt fontos.

Sem a volumen, sem az arbevétel alapjan nem volt szamottevé (Vamosi 2012)."*

A Pick napjainkban a Bonafarm csoport tagja. A Bonafarm Magyarorszag legnagyobb
¢lelmiszergazdasagi konglomeratuma, vallalatstruktarajat a 7. sz. melléklet mutatja be.

A Pick ma tobb gyartéiizemmel, kiilfoldi leanyvallalatokkal és kiilképviseletekkel ren-
delkezd, kozel 2800 fot foglalkoztatd cég, amelynek arbevétele 60 milliard forint. A hazai
huasiparban 30%-os piaci részesedéssel és a legnagyobb gyartokapacitassal rendelkezik, éven-

te tobb mint 45 ezer tonna huskészitményt gyart.

A cég az ¢ldallat-ellatas terén a Bonafarm vertikalis komplexitdsanak kdszonhetden az

el6z6 évekhez képest joval stabilabb labakon all:

153 Az amerikai és nyugat-europai szallitasok kényszerti leallitasa tobbszor eléfordult. Jott az allatorvosi delega-
cio, ellendrzott, kifogast talalt, ledllitotta a szallitast, kilatasba helyezte a kdvetkezo ellendrzést. Bihari Vilmos
véleménye szerint az intézkedések tulzott szigora egyfeldl a Pick nyugati piacainak korlatozasat célozta, masfe-
161 (az amerikai hiisfeldolgozok helyenként mindsithetetlen higiénés viszonyait ismerve) kifejezetten diszkrimi-
nativ, a — kdzelebbr6l meg nem nevezett — nyugati versenytarsak érdekeit szolgalé embargé volt (Bihari 2012).

154 A Pick szalami 41%-a zsir, ez az adat a modern nyugati fogyaszto szdmara riaszt6, nem beszélve a szalamit
boritd, technologiailag nélkiilozhetetlen penészrétegrol (Vamosi 2012).
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a) a szalami-gyartashoz sziikséges nagy sulyu sertéseket ugyan részben kénytelenek még im-
portbél biztositani (Eder 2012), am a szallité vagohidakat nagyon erés mindségi kontroll
alatt tartjak, ha kell, vissza is forditjak a kamionokat (Kovécs 2012), tovabba

b) folyamatosan kisérleteznek azzal, hogy a vallalatcsoport hizlaldaiban tudjak a nagy sulya
sertéseket gazdasagosan eldallitani (Eder 2012).

A vallalat a Pick, a Herz, a Délhts és a Ringa markak tulajdonosa. Az orszagos toplistan
2009-ben a brutté hozzaadott érték alapjan a 62. helyen allt, és —a Coca Cola HBC Kft-t nem
szamitva — a legnagyobb hazai élelmiszeripari vallalkozas volt (Ecostat 2010). A Pick Szeged

Zrt. cégstrukturajat a 8. abra mutatja be.

8. dbra
A Pick csoport szervezetei 2012-ben

Pick csoport

Termeldiizemek Mérkairuhazak
) Pka Szeged 21, Szeged Lednyvillalatok e Pick Keresked6k Haza, Szeged
o Pick Szeged Zrt., Alsémocsolad
o Herz Szalimiovir Re. Budaest e Alcisa & Pick GmbH, * Pick Hisaruhaz, Szeged
erz Szalamigyar Rt., budapes Bruckmiil, Németorszag « Pick Hisbolt, Szeged
Ringa Husipari Rt., Gy6 , ’
¢ Ringa Husiparl » Iyor ® Pick Moszkva, Oroszorszég e Pick Méarkaaruhaz Budapest
® Délhus Zrt., Pécs
¢ Pick Mintabolt, Baja

Forras: Pick (2012b) alapjan sajat szerkesztés

A Pick a Bonafarm csoport tagjaként, annak termelési vertikumaba szervesen illeszke-
dik, hosszt tavii mikodtetése és fejlesztése a konglomeratum stratégiai célja. Ebbe a Pick
tavol-kelti exportjanak fejlesztésére vonatkozé elképzelések is beletartoznak. A tervezett fela-
dat a nagy hozzaadott értékii termékek kivitelének bdvitése, annal is inkabb, mert a hazai, és
az eurdpai piac felvevOképessége a takarmanyarak novekedése, a pénziigyi piacok kiapadasa,
tovabba a redljovedelem csokkenése miatt évrdl-évre zsugorodik. Kiilondsen igaz ez a ten-

155

dencia a prémiumkategoriaju termékek keresletére (Eder 2012).™> A magyar hiisipar termel6-

kapacitasa mé€g ma is évi 6,5-7 milli6 sertés feldolgozasara elegendd, mikozben a feldolgozott

155 Ma az egyetlen biztos menekiilési irdny az export. Az embereknek nincs pénze. Korabban kedden és csiitor-

tokon vasaroltak az iizletlancok, manapsag hetente egyszer.” (Kovacs 2012).
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mennyiség 4-4,5 millio darab (Eder 2012).156 Ebben a kiélezett versenyben a Bonafarm cso-
portnak (és ezen beliil a Picknek) nyilvanvaléan nem érdeke a valsaghelyzetben 1évé gyarak
(Gyula, Papa, Kapuvar) allami forrasokbol torténd életben tartdsa annak dacara, hogy a rész-
ben eltéré termékszerkezetek miatt a Pick a kisebb versenytarsak bukasatol érdemben névek-

v6 piaci részesedést nem remélhet (Eder 2012).157

A Bonafarm versenyelonyét tdmasztja ala a
fentick mellett az is, hogy a versenytarsakéhoz hasonlo termékeit modern, alsomocsoladi
tizemében Iényegesebben hatékonyabban allitja el6 (Kovacs 2012). Az emlitett cégek valsagat
tovabb sulyosbitja, hogy mire eljutnak a felszamolas (és a kényszerii konszolidacid) kiiszobé-
re, a termékeik arszinvonala olyan mértékben csokken, ahonnan egy tOkeerds szakmai befek-
tetd megjelenése révén sikeresnek igérkezo kildbalds reményében sem tudnak visszakapasz-
kodni. A relative kis cégek termelési volumene messze elmarad a nagy kereskedelmi lancok-
kal folytatott alkudozas sikeréhez sziikségest6l, ez a hatrany tovabb csokkené arszintet, érté-
kesitési volument, ¢és persze romlo alkupozicidt eredményez. A kor ezzel bezarul.™®® A sokak
altal — enyhe eufémizmussal — konszolidacionak nevezett iddszak napjainkban is zajlik, és

1.1° Az 4llam beavatkozast azon-

varhatdan jo néhany kis és kdzepes cég eshet még aldozatu
ban — a sajtoban rendre visszatérd, olykor érzelmi alapti, az emberiességre, tovabba torténelmi
tradiciokra hivatkozo érvelések ellenére — kdzgazdasagi térvényszeriiség nem indokolja. Sok-
kal inkabb kivanatos, hogy az allami szektor tartozkodjék barmiféle paternalista megoldastol,
hiszen egy ilyen beavatkozas diszkriminaciotdl mentesen aligha kivitelezhetd.

crer

hogy a gyarakat nem olyan befektetdk vették meg, aki hosszl tavu szakmai fejlesztésben
gondolkodtak, hanem olyanok, akik talélésre, vagy — rosszabb esetben — a megszerzett cégek
pénziigyi kihasznalasara jatszottak. Masképpen fogalmazva: ,,A magyar htsipar privatizacidja

azért katasztrofa, mert az dgazat az elsédleges privatizacio iddszakaban tékehianyos volt, és a

1% Ertelemszeriien ,,A feldolgozoszektor kihasznélatlan, és jelentés mértékii kapacitastobblete nemzetgazdasagi
szinten rendkiviili mértékben megndveli a végtermék-eldallitas koltségeit.” (Toth 2003, 379. 0.)

" Ezen a ponton felvethetd egy, a Bonafarm szegedi szerepvallaldsahoz hasonlatos akvizicio lehetdsége, am a

tokeerds szakmai befektetket visszatartja az a koriilmény, hogy példaul a ,,Gyulai” név hasznalata er6sen szaba-
lyozott (Gyulait kizarélag Békéscsaban és Gyulan lehet eléallitani), ilyen helyzetben a gyulai gyarra aligha akad
komoly szakmai érdekl6dd (Eder 2012).

58 A Pick megvésarlasanak idején a Délhus is fontolgatta annak eshetdségét, hogy hagyjak csédbe menni a pati-
nas vallalatot, majd olcson megszerzik. A legfobb ellenérv éppen az volt, hogy azt a pillanatot kell megragadni,
amikor a termék még ,.ér valamit”, utobb az arat visszatornaszni a szalamihoz mélté szintre mar Ggyszolvan
lehetetlen. A két éven keresztiil felszamolas alatt miikodo papai gyarnak is ez lett a veszte (Kovacs 2012).

159 A husipar , tisztuldsa” egyébirant nem magyar specialitas, Europa égészére (igy példaul a német és osztrak
husiparra iS) jellemz6 tendenciar6l van sz6 (Eder 2012).
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jol mend cégek zomét tgy privatizaltdk, hogy a tokehiany megmaradt.” (Kovacs 2012). En-
nek kovetkeztében ,,a husipar egy nagyjabol huszéves fejlesztési lemaradast szenvedett el, s
mikozben kinyiltak a kiilpiaci kapuk, a kiilfoldi versenytarsak (ideilld kifejezéssel élve —

F. Zs.) ledardltik az agazatot.” (Eder 2012).

Egyes vélekedések szerint, pusztan zoldmezés beruhazasokkal a lemaradast nem lehet
behozni (Kovécs 2012). ,,Nincs olyan hazai cég, amelyre 6t év mulva azt lehetne mondani,
hogy megfelel az angol eldirasoknak. Még a Pick sem. A troszti idészakban ésszertitleniil
végrehajtott beruhdzasok ma mar nem hatékonyak, és nem felelnek meg az élelmiszer-
biztonsagi eldirasoknak sem. Ha nem lesznek ilyenek, az a husipar végét jelentheti Magyaror-
szagon.” (Kovacs 2012). Ugyanakkor van esélyt arra, hogy az eurdpai htsipar konszolidacioja
a tokeerds (példaul német és dan) befekteték jovoltabol a magyar termeldket is eldbb-utdobb

eléri (Eder 2012).

A megtisztulasi folyamat része a Pick esetében a termelés foldrajzi koncentracidja is.
A tulajdonos elképzelése szerint a jelenlegi, 6t telephelyen zajlo termelés logisztikai koltségei
csOkkenthetdk, a versenyképesség pedig novelhetd, ha a modern technoldgiat a nagyobb vo-
lumenti, koncentralt termelés irdnyaba rendezik at. Felvethetd a kérdés, hogyan érintik ezek a
torekvések a Pick jovdjét. A Bonafarm filoz6fidja szerint a Pick jovdjére vonatkozd kérdésre
adando6 adekvat valasz a vallalat multjaban gyokerezik: ,,A Herz szalamit el lehetett vinni Bu-

dapestrdl, de a Pick szaldmit nem lehet elvinni Szegedrdl.” (Eder 2012).

5.4, OSSZEGZES

Ebben a fejezetben a figyelmiinket egyetlen vallalat, a Pick fejlédéstorténetének tulaj-

donjogi vonatkozasaira iranyitottuk.

A fejezet bevezetdjében a vallalat els6 120 évének torténetét tekintettiik at. A legfonto-

sabb allomasok:

a) Pick Mark terménykereskedd 1869-ben alapitotta meg vallalkozasat. Néhany év mulva a
cég fotermeke a szalami volt.

b) 1912-ben a Pick mar kozépvallalat. A csaladi vitdkat kovetden, 1934-t61 Pick Jend az
egyetlen tulajdonos. A klasszikus fejlédés jellegzetességeit mutato vallalat sikertorténetét a
habort, majd az azt kdvetd allamositas torte derékba.

C) A habort utan, 1947 janiusaban kapta meg Pick Jend ismét a gyar vezetését, majd kilenc

honappal késobb, 1948. marcius 26-an utoljara Iépett az lizembe — a Picket allamositottak.
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d) 1958 utan — tobbszori sszevonasok eredményeképpen —a vallalat az Allatforgalmi és

Husipari Troszt részévé valt. 1987-ben a troszt megsziint és a Pick onallosult.

Az elsddleges privatizacio 1992-t61 1996-ig tartott. A fontosabb események az alabbi-
akban foglalhatok Ossze:

a) A privatizacié elézményeként1990-91-ben a vallalat négy szdzszazalékos tulajdona kft-t
alapitott.

b) A céget az AVU 1992. junius 30-4t6] alakitotta at részvénytarsasagga. Az elsébbségi rész-
vény tulajdonosa az allami vagyonkezel0 volt.

c) A privatizacio 1992 novemberében kezd6dott a részvények nyilvanos kibocsatasaval.
A menedzsment célja egy tézsdeképes, diverzifikalt tulajdonosi szerkezetii cég kialakitasa
volt. A vallalat rendes részvényeit 1992 decemberében vezették be a tdézsdére.

d) 1993-ban a Pick megnyerte a Herz Szalamigyar bérletére kiirt privatizacios palyazatot.
A Gyulai Huskombinatra is palyaztak, ez azonban a budapesti lobbi ellenallasan megbu-
kott. Az 1993-as év arbevétele és nyeresége az e¢l6z6 évhez viszonyitva latvanyos noveke-
dést mutatott, a részvények arfolyama egy év alatt a négyszeresére nott, a Pick az év leg-
jobb tdzsdei kibocsatojanak mindsiilt. 1993 végén a Pick az évtizedes kiilkereskedelmi
monopoliummal, a TerimpeX-szel érvényben 1évd szerzddését felmondta.

e) 1994-ben t&bb bolttal béviilt a Pick aruhazlanca, és megnyerték a szegedi Eliker Rt. priva-
tizacios palyazatat is. A kereskedelmi onalldsagra tett erdfeszitések végiil a multikkal foly-
tatott kiizdelemben kudarcot vallottak. A vallalatcsoport tovabb novekedett, az arbevétel és
az eredmény is latvanyosan nott.

f) 1996-ban lezarult a Pick elsddleges privatizacidja. Allami kézben csak az aranyrész-
vény maradt. Az els@dleges privatizacid lezarultaval a Pick egy miikodOképesnek tiing,

Osszetett tulajdonosi struktura ismérveit hordozta.

1997-ben a cég megnyerte a Ringa privatizacios palyazatat is. Ugyanebben az évben el-
adtak az Eliker-t, vagyis az elsédleges cél a profiltisztitas volt. A tézsdei csticsév is 1997 volt.
Decemberben zartkor(i részvénykibocsatasra kertilt sor az akviziciok finanszirozasa és meglé-
vo hitelek kivaltasa céljabol. Elsdsorban pénziigyi alapok vasaroltak. A meglévd sajat, likvid
forrdsokat ugyanakkor nem fejlesztésre hasznaltadk, hanem kiilonb6zd alapokba, letétekbe
helyezték el. Ez egyfeldl relativ technologia lemaradast és igy versenyhatranyt eredményezett,
masrészt egy olyan pénziigyi befektetd figyelmét iranyitotta a vallalatra, amely — mint kés6bb
kideriilt — kis hijan a Pick vesztét okozta. A cég tulajdonosai kozott a nagy kiilfoldi intézmé-

nyi befektetokon kiviil nem volt olyan részvénytulajdonos, akinek a részesedése meghaladta



183

volna az Osszes szavazatok 5%-at. 1998-t6l a csoport 0j tagja a Szegedi Paprika Részvénytar-
sasadg. Szamottevd eldkészitd kampanyt (roadshow-t) kovetden bevezették a részvényeket a
londoni tézsdére is. Az 5%-0s szavazati korlat még 1999-ben is élt, a Pick pedig a korszak

négy legnagyobb tokeértékii tézsdei cégének egyike volt.

A masodlagos privatizacioval egy olyan tipusu tulajdonkoncentracié vette kezdetét Ma-
gyarorszagon, amelynek révén a kistulajdon fokozatosan kiszorult, és a téke koncentralodott.

Ennek példéja a Pick torténete is. Az Arago-korszak allomasait az alabbiakban 6sszegezziik:

a) A 2000. évi kozgylilésen az eredmény teljes egészének eredménytartalékba helyezésérol
dontottek, tovabba eltorolték az 5%-os szavazati korlatot. Nem sokkal késdbb bejelentet-
ték, hogy az Arago szerezte meg a Pick részvényeinek egyotodét, kilitve ezzel a nyeregbdl
egy tokeerds amerikai szakmai befektet6t. A felvasarlasi akcid tobb mint egy évig tartott
anélkiil, hogy a vezetdk észlelték volna. A bejelentést kdvetden az Arago képviseldi bizto-
sitottak a menedzsmentet arr6l, hogy a szakmai dontésekbe nem szolnak bele. A hivatalos
indoklas szerint az Arago segitett a Picknek az akviziciok végrehajtasaban.

b) 2000 augusztusaban a japan Nomura sotét képet festett a befektetoknek a Pickr6l: ,,javas-
lat: Sell (Eladni)”. A kimerit6 részletességii elemzés lényegi mondanivaldja szerint az
Arago atlathatatlan szerkezete és tokepiaci magatartasa kétségessé tette, hogy érdekei egy-
beesnek a Pick tobbi tulajdonosanak érdekeivel, eladasi javaslatuk tehat elsGsorban a tulaj-
donosi struktiraban bekdvetkezett valtozasoknak volt tulajdonithato.

c) Az Arago kinyilvanitott szandéka az volt, hogy legalabb egy komoly stratégiai befektetd
jelentkezéséig mitkddteti a vallalatot. Ezt a vezetdk elhitték.

d) 2001-ben az Arago a realfolyamatok iranyitasaba is beszallt, elobb a felvasarlasi arak
csokkentésével, késobb a termeldi szerzddések felbontasaval, végiil az atvétel megtagada-
saval verték szét a hagyomanyos szallitoi kapcsolatokat.

e) 2001 januarjaban az igazgatosag dontott az alaptéke 440 ezer db 1000 Ft névértékii torzs-
részvény kibocsatasaval torténd felemelésérol. Februarban a Német Befektetési Rt. lemi-
nositette a Pick-részvényeket. A makoi Hentes és Szarazaru-gyartdo Kft. végelszamolassal
megszlint. Az aprilisi kdzgytilésen csak azok vehettek részt, akik legalabb 60 napja regiszt-
ralva voltak a részvénykonyvben, mikdzben a meghirdetés és a kozgytilés iddpontja kdzott
elegend6 volt 30 napnak eltelnie. Juliusban a vezérigazgatd 15 ezer db részvényt adott el,
torténelmi mélyponton. Az Arago azt hangoztatta, hogy hosszli ideig nem szadndékozik

osztalékot fizetni, tehat a részvényesek jobban jarnak, ha eladjdk a csomagjukat a nyilva-
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nos vételi ajanlat utan. A masodik negyedév addzott eredménye alig tobb mint egytizede
volt az Arago el6tti iddszak legjobb negyedéveinek.

2002 januarjaban az Arago megvasarolta a részvények 39,52%-at, igy mar az Osszes sza-
vazat 84,15%-val rendelkezett. A részvények forgalomképessége minimalisra zsugorodott.
Az Arago célja az volt, hogy az eredménytartalék kiiszobon allo kivételébdl mas ne része-
sedjen. Az eredménytartalék kivételét kovetd forrashianyt egy 60 millio eurods hitelbdl po-
toltak. A februari rendkiviili kozgytlilésen megszavaztdk a tarsasag tézsdei kivezetését.
A tarsasag folytatta mélyrepiilését, az elsé negyedévben mar az iizemi eredmény is (re-
kord) negativumot mutatott. A veszteség a tézsdei folyamatokat nem befolyasolta, az
Arago miikodése mindent hattérbe szoritott. Méajusban ijabb, 30 M € 0sszegii hitelt vettek
fol, ezzel a cég eldszor kertilt nettd hitelfelvevdi pozicidba. Az eredménytartalék kivételé-
vel a tartalékforrasok elapadtak. 2002 oktoberétdl a szavazatok 93,33%-aval az Arago ren-
delkezett. Novemberben a Picket kivezették a t6zsdérdl. A decemberi rendkiviili kdzgytilé-
sen a tarsasag zart részvénytarsasagga torténd atalakulasat hataroztak el. A cél a nyilvanos-

sag kizarasa volt, minden értelemben.

g) 2002-2003 forduldjan a Pick értékesitette mindharom hizlaldajat, a cél az eszk6zok pénzzé

tétele és a forrasok kivonasa volt.

h) 2003 janiusaban Bihari Vilmos tavozott. A kegyelemdofést az eredménytartalék 15,8 Mrd

Ft-os megcsapolasa jelentette. Az aprilisi kdzgylilésen az Arago részvényenként 4840 Ft-
os osztalékot szavazott meg. Szeptemberben a Ringéat is eladtak. Decemberben dontés szii-
letett a részvények dematerializaciojarol.

2004-ben a Pick részt vett a Babolna Keresked6haz Zrt. megalapitasaban. Majusban elad-
tdk a Ringa Uzletlancot. Az amerikai szakmai befektetok sokalltdk a Pickért kért
15 Mrd Ft-ot, és a harmadat kinaltak érte. A szeptemberi rendkiviili kozgyiilés felhatalmaz-
ta az igazgatdsagot a lednyvallatok értékesitésére, a termelési tevékenységek Osszevondsa-
ra, €s az egyes tevékenységek kiszervezésére. Oktoberben ledllt a vagas, a vallalat csopor-
tos létszamleépitést jelentett be. Novemberben megtortént a Herz és a Szegedi Paprika ér-
tékesitése is. A vallalat eladosorba 1épett. A Pick a végorait élte, amikor megjelent a Dél-

hus, és vételi ajanlatot tett.

2005 marciusaban a Délhus 31,21%-os részesedést szerzett a Pickben. Aprilisban, 33%-

os szavazati arannyal mar gyakorolhatta a vezetd tisztségviselOk ¢€s a feliigyeldbizottsag meg-

valasztasanak jogat. Szavazati tobbsége a kozgylilésben —az Arago tavol maradisa miatt —

valgjaban 99,9%-0s volt. Szeptemberben a Délhts nyilvanos vételi ajanlat utjan 98,0019%-
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ban kozvetlen tulajdonhoz jutott. 2006-ban a Pick és a Délhuas Zrt. dsszeolvadt, ezzel egy

30%-o0s hazai piaci részesedésii nagyvallalat jott létre.

A Pick napjainkban Magyarorszag legnagyobb ¢élelmiszergazdasagi konglomeratuma, a
Bonafarm-csoport tagja, a cégcsoport vertikumaba jol illeszkedé nagyvallalat. Tobb gyarto-
iizemmel, kiilfoldi leanyvallalatokkal és kiilképviseletekkel rendelkezd, kozel 2800 fot fog-
lalkoztatd cég, amelynek arbevétele 60 milliard forint. A hazai husiparban 30%-0s piaci ré-
szesedéssel €s a legnagyobb gyartokapacitassal rendelkezik. A magyar htsipar termelSkapaci-
tasa évi 6,5-7 millid sertés feldolgozasara elegendd, a feldolgozott mennyiség 4-4,5 millid
darab. A kiélezett versenyben a Picknek nem érdeke a valsaghelyzetben 1évé gyarak allami
eszkozokkel torténd megmentése, ugyanakkor ezek a cégek nem jelentenek komoly versenyt
a Pick termékei szamara. A husipar megtisztulasi folyamatanak része — és igy a Pick fennma-
radasat is befolyasolo kritérium — a termelés foldrajzi koncentracidja. A jelenlegi tulajdono-
sok elképzelése szerint a logisztikai koltségek csokkenthetdk, a versenyképesség pedig novel-
hetd, ha a modern technoldgiat a nagyobb volumenti, koncentralt termelés iranyaba rendezik
at.

* * *

Fejezetlink végén tekintsiik at, milyen valaszok adhatok a H2-H4 hipotézisekre!

1. A H2 hipotézis azt fogalmazta meg, hogy a Pick legfontosabb mutatészamainak don-
tden kedvezotlen alakulasaban — a vizsgalt id6szak konjunkturalis folyamatain messze tGlmu-
tatva — a tulajdonosi szerkezet valtozasai tiikr6z6dnek. A szoveges elemzést a fejezetben el-
végeztiik. Hivjuk most segitségiil a 6. sz. mellékletet és az 52. tabldzatot!

A 6. sz. melléklet a magyar gazdasag néhany kiemelt makroszintli adatsorat tartalmazza
az 1994-2008-as iddszakra vonatkozodan. Eszerint 1998 és 2004 kozott

a) a GDP novekedési liteme a 3,2-4,8%-os tartomanyon valtozott,

b) a munkanélkiiliségi rata 7,8% és 5,7% kozott alakult, ez akkor Eurdpaban atlagos volt,
C) a beruhazasok eltér6 litemben, de minden évben novekedtek, tovabba

d) az export novekedési liteme 5,9% és 22,5% kozott alakult.

A targyalt években tehat a gazdasag a konjunktira iddszakat élte. Nincs okunk feltéte-
lezni, hogy a kiil- és belpiacokon egyarant konjunktura-érzékeny husiparra a fenti tényezdk
kedvezétleniil hatottak. Tekintsiik most az 52. tablazatot! Eszerint a kérdéses iddszakban a
husipar arbevétele dsszességében novekedett (6t év alatt tobb mint 24%-kal), ugyanezen id6-
szakban a Pick arbevétele drasztikusan (csaknem 20%-kal) csokkent. A ,,csticsév”’ 2002 volt,

ekkor a cég bevételei csaknem 40%-Kal, 77,7 Mrd Ft-rol 47,1 Mrd Ft-ra estek vissza.
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52. tablazat
A Pick és a husipar arbevételének alakuldsa (1998-2004)

Evek Pick Valtozas Husipar Valtozas
(Mrd Ft) (el626 év = 100) (Mrd Ft) (el626 év = 100)

1998 52,5 164,6 467,5 110,8
1999 51,6 98,3 422 90,3
2000 60,8 117,8 506,3 120

2001 71,7 127,8 619,2 122,3
2002 47,1 60,6 603,7 97,4
2003 39,2 104,2 577,2 95,6
2004 42,1 85,7 581 100,7

Forrdsok:

Pick: 2001-ig Figyeld (é. n.); 2001-t61 Pick éves beszamolok
Husipar: (GVH 2012) alapjan sajat szamitas
Az 53. tablazat a husipart és a Pick-et a nyereségadatok alapjan hasonlitja ssze. Tekin-
tettel arra, hogy a Pick, stlyanal fogva tetemes részt vallal az dgazat egészének eredményes-
ségében, célszerlinek tlinik a tablazat masodik és negyedik oszlopanak Gsszevetése.
53. tablazat

A Pick és a husipar adozas el6tti eredményének alakulasa
(1998-2004; Mrd Ft)

Evek Pick Husipar P}ilcul?rll)zlll.(ieill
1998 4,12 -1,4 -5,54
1999 4 -4,0 0
2000 4,21 11,9 7,69
2001 1,78 6,7 4,92
2002 1,87 4,3 2,43
2003 -0,47 -7,6 -7,13
2004 -6,42 -10,4 -3,98
Forrasok:

Pick: 2001-ig Figyel6 (é. n.); 2001-t61 Pick éves beszamolok
Husipar: (GVH 2012) alapjan sajat szamitas

Az adatok alakuldsa meglehetdsen rapszodikus, néhany jelenség mindazonaltal figye-
lemre mélto:
a) Az 1998-2000 kozotti id6szak a Pick esetében stabil és kedvezd jovedelmezdséget mutat,
ugyanez a (Pick nélkiili) husiparrél nem mondhato el.
b) 2000 és 2002 kozott a Pick és az agazat profitja nagyjabol azonos aranyban csékken, 2003-
tol mindkettd negativ.
c) Mikozben a (Pick nélkiili) husipar vesztesége 2004-re egy év alatt csaknem a felére csok-

ken, a Pické tébb mint 13-szorosara ndvekszik.
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A 37. tablazat a Pick kiemelt mutatoit tartalmazza az 1995-2010-es iddszakra. Ezek sze-
rint 1999 és 2003 kozott a Pick
a) a Figyel6 TOP 200-as ranglistajan 31 helyet esett vissza,
b) éves arbevétele 2,6 Mrd Ft-tal csokkent,
c) foglalkoztatottainak szama 4658-rol 3179-re csokkent,
d) sajat tokéje 25,97 Mrd Ft-rol 14,67 Mrd Ft-ra apadt, tovabba
e) az 1998-as 4,0 Mrd Ft-nyi ad6zas el6tti eredmény 2003-ra -325 M Ft-ra esett vissza.

A fejezetben elmondottak, tovabba a fenti szamszerli adatok alapjan megallapithato,
hogy a Pick kitiintetett mutatdinak kedvezdtlen alakulasaért a tulajdonosi szerkezetben beko-

vetkezett valtozdsok tehetdk feleldssé, vagyis a H2 hipotézist igazoltnak tekintjiik.

2. A H3 hipotézis a szakmai és/vagy pénziigyi befektets dilemmajat vetette fel azzal a —
mérsékelt — elvarassal, hogy e tekintetben egyértelmii alldsfoglalés aligha fogalmazhat6 meg,
am néhany — z6mében egy iranyba mutat6 — kovetkeztetés a Pick-esettanulmany kapcsan alta-
lanos érvénnyel is levonhatd. Foglaljuk 6ssze az empiria ide vonatkoz6 legfontosabb gondola-

tait!

a) A szakmai befektetd stratégiai preferenciai 1ényegesen kozelebb allnak a klasszikus kapita-
lista vallalat, illetve az osztott tulajdonu részvénytarsasag tulajdonosanak/tulajdonosainak
motivacioihoz, amelyek dontéen a tartds jovedelmezbéséghez és a vagyongyarapodashoz
kotédnek. A pénziigyi befektets esetében a fenti kovetelmények iranti elkotelezettség nem
egyértelmil. Osztott tulajdonlas, és korlatozott szavazati jogok mellett a pénziigyi befektetd
jelenléte hasznos, hiszen a befektetett t6kével kapcsolatos megtériilési kdvetelmények
anélkiil 6sztonzik a menedzsmentet hatékony gazdalkodasra, hogy a befekteté a szakmai
kérdésekbe beleszolna. Ha a pénziigyi befektetd (relativ) tobbségi részesedéshez jut (a sza-
vazati jogok korlatozasa nélkiil), akkor annak veszélye fenyeget, hogy a hosszl tavuy,
szakmai alapokon nyugvo stratégiai megfontolasokat rovid tava, sziiklatokori, az alapte-
vékenységtol elszakadd spekulativ pénziigyi érdekeltség és manipulaciok valtjak fel.

b) A menedzsment ,,fogadokészsége” a pénziigyi befektetd irant nagyobb, mint szakmai be-
fektetd esetén, mert
o jelentds potlolagos forrasokat remél téle,

igy a vallalat-finanszirozasnak a hitelnél kevésbé fajdalmas formajat valaszthatja,

[¢)

o szamit a befektetd pénzpiaci szakértelmére,

megodrizhetonek véli fiiggetlenségét a szakmai dontésekben,

¢)

o azt feltételezi, hogy nincs oka aggddnia a pozicidi miatt.
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A Pick elmult két évtizedének torténetét végigkisérik az olyan események, amelyek —
elsdsorban kiilfoldi — szakmai befektetok felbukkanasarol, érdeklédésérdl, potencialis tu-
lajdonosi szerepvallalasarol szolnak anélkiil, hogy barmelyik probalkozas eredményre ve-
zetett volna. Az egyetlen kivétel a Bonafarm, amely az utolso pillanatban vette meg a Pic-
ket, s amelynek szegedi mitkddése napjainkban szemlatomast a hosszu tava szakmai befek-
tetdi stratégia mintapéldaja.

C) Az Arago néhany évig tarto szegedi miikkddése bebizonyitotta, hogy a tobbségi tulajdonnal,
¢és abszolut szavazattobbséggel rendelkezé pénziigyi befekteto érdekeivel ellentétes a real-
folyamatok stratégiai szemléletli iranyitasa, preferenciai k6zott nem szerepel az eszkozal-
lomany, a beruhazott javak fejlesztése, sokkal inkabb azon mesterkedik, hogy vonhatja ki a
forrasokat a vallalatbol — barmi aron. Az Arago példdja ugyanakkor meg is neheziti a
pénziigyi, illetve szakmai befektetd elhatarolasat. Elterjedt allaspont, hogy pénziigyi befek-
tetének azt tekinthetd, aki nem valtoztat a cégvezetés dsszetételén, nem modositja a korab-
bi vallalati stratégiat — nem torekszik tobbségre, illetve részesedésének nagysagatol fligget-
leniil passziv marad, hosszu tavra tervez, és nem gyors pénzkivonasra torekszik. Csakhogy
a tulajdonos magatartasa gyorsan megvaltozhat, a deklaralt és a valdsagos célok nem feltét-
leniil esnek egybe. Az Aragot a Pick vezetdi eldszor pénziigyi befektetonek tartottdk, 4m
éppen a ,,szakmai” (operativ beavatkozo, stratégiavaltd) 1épések bizonyitottak be szamuk-
ra, hogy azok valoban pénziigyi szempontokat érvényesitenek — de csak a tulajdonosok ro-
vid tava érdekeit, amibe a vallalat tonkre is mehet. A pénziigyi befektetonek tehat nem
perdont6 ismérve az aktivitds hidnya, és a tulajdonlas tipusat sokszor csak utolag, a tényle-
ges magatartds ismeretében lehet meghatarozni.

d) Hasonlok mondhatok el a kistermel6i kapcsolatok teriiletén is. A békeévekben a gazdak
tobb szalon kotddtek a Pickhez, biztonsagérzetiik, és igy termelési készségiik stabil volt.
Az Arago ezt a tobb évtizedes kapcsolatrendszert (el6bb a felvasarlasi arak csokkentésével,
késébb a szerzddések felbontasaval, végiil az atvétel megtagadasaval) néhany év alatt le-
rombolta. Ez nemcsak 15 ezer gazda megélhetését érintette sulyosan, hanem —a nyers-
anyag mindségében a silany import bevonasa miatt bekovetkezd valtozas jovoltabol —a
szalami készitésének tradiciondlis technoldgiajat is.

e) A szakmai vs. pénziigyi ellentét az emberier6forras-gazdalkodasban is szembed6tls. A Pick
a 90-es évek derekan a munkaadoi feleldsség €s elkotelezettség mintapéldédja volt. Ez nem-
csak a relative magas bérezésben nyilvanult meg, hanem az elsédleges privatizacidé mun-

crer

mazottnak lenni nemcsak jovedelmet, stabil munkahelyet, de komoly presztizst is jelentett.
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Az Arago-idészakban a foglalkoztatottak szama egyharmadaval cs6kkent, jobb esetben né-

hanyan, foként vezetok onként (?) tavoztak a vallalattol.

A H3 hipotézis ismeretében, illetve az a)-e) pontokban targyalt tapasztalatok és Ossze-
fliggések alapjan sommasan megallapithatd, hogy — a szakmai befektet6i jelenlét vitathatatlan
hatékonysag-elénye mellett —a pénziigyi befektetOk szerepvallaldsa az olyan konzervativ fi-
nanszirozast vallalatok esetében, mint példaul a Pick, csak abban az esetben szerencsés, ha a
finanszirozési tevékenység sem tobbségi tulajdonlassal (szavazattobbséggel), sem szakmai-

iranyitasi aktivitassal nem parosul. A4 hipotézist tehat elfogadjuk.

3. A H4 hipotézis szerint a tulajdonlas hatékonysagat illetéen a kiilfoldi vs. belféldi tu-
lajdonos elhatarolas nem ad egyértelmii Gtmutatast, vagyis e tekintetben — kozgazdasagi ér-

vek mentén — aligha fogalmazhatok meg kizarélagos preferencidk.

A hipotézis teljesiilésével kapcsolatban ugyanakkor fontosnak tartjuk megjegyezni,
hogy a Pick privatizacidjanak tapasztalataibol az élelmiszeripar egészének maganositasara
vonatkoz6 altalanos kovetkeztetésekkel csinjan kell banni, hiszen a hazai maganositas elsé

korében a dontéshozok sok esetben kifejezetten a kiilfoldi befektetoket keresték meg.
Emeljiik ki a dolgozat ide vonatkozd, és altalunk fontosnak tartott megéllapitésait!

a) A 4.1.5. fejezetbdl kideriil, hogy a versenygazdasag tokeallomanyanak gyarapodasa jelen-
t0s részben a kiilfoldi befektetoknek tulajdonithato.

b) A kiilfoldi téke hazai megjelenésének versenyképességet javitd tényezdi (termelésszerve-
z¢s, know how, technoldgia, bejaratott piacok stb. terén megnyilvanulé elényok) makro-
szinten ugyan helyenként vitathatok, egy vallalat szintjén azonban aligha.

c) A Pick elsddleges privatizacidja soran szamottevé (megosztott) kiilfoldi tulajdonosi kor
alakult ki. Ezek a tulajdonosok — nem utols6 sorban az 5%-o0s korlat okan — javarészt tavol
maradtak a kozgyllésektdl, vagyis az osztalékorientalt finanszirozason tul a vallalat mi-
kodtetésébe nem szoltak bele.

d) A nagyobb kiilfoldi tulajdonosok intézményi befektetok (pl. nyugdijpénztarak) voltak,
ezekrdl nincs okunk feltételezni a — szokasos megtériilési kovetelményekre vonatkozo el-
varasokon tilmutatd — pénziigyi spekulaciok szandékat.

e) 1999-ben kiilfoldiek birtokaban volt a részvények 75%-a. Ertelemszeriien a tézsdei iigyle-
tek javarészét is 6k bonyolitottdk. Ezek a tranzakcidk, és a részvényarfolyamok alakuldsa
nem feltétleniil voltak Gsszefliggésben a cég gazdalkodasanak hatékonysagaval. Ez a Pick

hagyomanyosan real-értékrendben gondolkodé menedzsmentjét némiképp zavarta.



190

f) A szigort uzletpolitikat folytatd kiilfoldi szakmai befektet6-tulajdonos veszélyezteti a ko-
rabbi menedzsment egzisztencidjat, vezetéi és részvényesi mindségiikben egyarant.
E megjegyzés kapcsan persze folvethetd, hogy a menedzserek ambicioi és a hatékony val-
lalat-miikodtetés k6z¢é hiba volna egyenléségjelet tenni, de
o egyfeldl a korabbi vezet6k mar bizonyitottak ratermettségiiket, masrészt
o a Pick sajatos nemzetgazdasagi helyzeténél fogva nem lett volna szerencsés megoldas

egy olyan 11j vezet0 testiilet felallitdsa, amely adott esetben a tradicionalis vallalati érté-
keket alarendeli a tulajdonosi kor érdekeinek.

g) A 32. tdbldzat adatai egyebek mellett arrdl tantskodnak, hogy a 2004-2008-as — konszo-
lidalt idoészakban — a husipari szegmensben a legkiegyensulyozottabb foglalkoztatasi szin-
tet a kiilfoldi tulajdonu vallalatok biztositottak, mikdzben profitjuk meglehetésen rapszodi-
kusan alakult. Ebbél arra kovetkeztethetiink, hogy a kiilfoldiek rovid és hossza tava kon-
junktura-érzékenysége eltérd sajatossagokat mutat — rendszerint — az érintett munkavalla-

16k javara.

A fenti gondolatok tiikrében megallapithatjuk, hogy a kiilfoldi vs. belfoldi elhatarolas
nem lehet a befektet6/tulajdonos megvalasztasanak mértékadd (még kevésbé kizardlagos)
kritériuma. A Pick privatizacids torténete a 90-es években szamos kiilfoldi pénziigyi befektetd
neutralis, az ezredforduldon egy hazai pénziigyi befektetd katasztrofalis, illetve azt kovetden
egy hazai szakmai befektetd hossza tavu sikerrel kecsegtetd szerepvallalasat tarja elénk. Egy
publicisztikai miiben — mérsékelt tudomanyos igényességgel — azt irhatnank ehelyiitt, legyen

dontetlen.

o

Mindazonaltal — tisztan kozgazdasagi térben értékelve a dilemmat — meggydzddésiink,
hogy a kiilfoldi tulajdon (kivaltképpen a szakmai befektetdi tulajdonlds) versenyképességi
(joléti) hozadékai még egy olyan, tradicionalisan magyar termeld vallalat esetében is megha-
ladjék a vele jard tarsadalmi aldozatokat, mint a Pick. Egyéb (6kondmian kiviili) szempontok
mentén ez a meggy6zO0deés arnyalhatd, de pusztin az egyéb (6kondmian kiviili) szempontok

mentén torténd negligalasa tobb mint tévedés. A H4 hipotézist elfogadjuk.'®

100 Az altalunk — egyetlen vallalati esettanulmény alapjan — levonthoz hasonlo kdvetkeztetésre jut egyébirant
To6th (2005) nagymintés, er6s matematikai apparatust felvonultatd vizsgélata is, amely szerint a ,.kiilfoldi miko-
do toke jelenléte a hisdgazatban pozitiv hatassal van a versenyképességre. Igaz ugyan, hogy ez az Gsszefiiggés
mindenekel6tt a nagy feldolgozoknal jelentkezik, ahol aranyat és méretét tekintve egyuttal meghatarozo is a
kiilfoldi jelenlét. Erdemesnek tiinik a nem piacszerzési célu kiilfoldi miikodd téke bevonasanak gazdasagpolitikai
batoritasa a husszektorban.” (T6th 2005, 758. 0.).
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6. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZETESEK

Dolgozatunk a modern kdzgazdasagtan egyik legszerteagazobb és legvirulensebb irany-
zatanak, az intézményi kozgazdasagtannak a bemutatdsara, és gyakorlati hasznositasara tett
kisérletet. A tudomanyos gondolkodas hagyomanyait kovetve az altalanostol haladtunk a spe-
cifikus felé. Két teoretikus és két empirikus fejezet segitségével végsd soron arra torekedtiink,
hogy az 0j intézményi gondolkodés — ezen beliil kitiintetetten a tulajdonjogok koézgazdasagta-
na — eredményeinek attekintésével és felhasznalasaval érvényes €s tanulsagos megallapitaso-
kat tehessiink a rendszervaltas utani Magyarorszag versenygazdasaganak, ezen beliil élelmi-
szeriparanak, tovabba husiparanak tulajdonviszonyait illetden. A végsd cél (¢€s igy dolgoza-
tunk leghangsulyosabb fejezet is) egyetlen vallalat, a Pick tulajdonjogi torténetének kritikai
elemzése, az ebbdl levonhato tanulsdgok megfogalmazasa volt. A valasztés aligha szorul ma-
gyarazatra, a vallalat tradicioi, mérete, piaci részesedése, nemzetkdzi megitélése, az ezredfor-
dulon meggélt tulajdonosvaltasai, jelenlegi agazati pozicioi béségesen elegendd okot kinalnak
a téma feldolgozasara, nem beszélve arrol, hogy a szegedi Gazdasagtudomanyi Kar mindezi-
daig ados volt a helyi gazdasag — tobb szempontbol — elsd szdmu reprezentansdnak tulajdon-

torténeti bemutatasaval.

Legyen sz6 elmélettorténeti fejtegetésekrdl, meghataroz6 intézményi kutatok relevans
publikacionak feldolgozasarol, esettanulmanyok ismertetésérol, interjualanyok megszolaltata-
sarol, statisztikai adatbazisok felvonultatasardl, vagy éppen ,kis szines” illusztraciokrdl,
szandékaink szerint a dolgozatot az 0j intézményi gondolkodas két meghatarozo ismérve kisé-
11 végig:

a) Hiek maradunk a neoklasszikus értékekhez. A jol definialt célrendszer, a modellezés
soran felhasznalt egzakt matematikai apparatus, az onérdek €s racionalitas vezérelte gazdasagi
aktivitas feltevéseit €és eszkozrendszerét ostobasag volna elvetni pusztan azért, mert onma-
gukban kevésnek bizonyulnak a modern gazdasagi folyamatok ¢€letszerii leirasahoz, térvénye-
inek feltarasdhoz. A helyes ut a valtozok korének szélesitése, lehetdség szerint (€s ez az iga-
zan veretes tudomanyos feladat) az intézményi faktorok endogén valtozokként torténd megje-
lenitése a hasznalt modellben. A magyarazé tényezok szamanak bdvitése ritkan egyszertisiti a
vizsgalodast, kivaltképp, ha a bevont intézményi faktorok nem, vagy csak nehezen szamsze-
rlisithetok.

b) A masik megkeriilhetetlen modszertani elem az interdiszciplinaritas. Az 1. dbra

egyik legfontosabb iizenete éppen az, hogy az intézmények megértése és hatékony elméleti
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feldolgozasa aligha képzelhetd el anélkiil, hogy mas tudoményteriileteket is bevonnank a
vizsgalodasba. Kisé meghokkentd, de esetenként természettudomanyi agakat is (fizika, biolo-
gia, antropologia), jollehet a tarsadalomtudomanyok (jog-, és torténettudomany, politologia,

szociologia, pszicholdgia stb.) szerepe vitathatatlanul hangsulyosabb.

Zar6 fejezetiinkben eltekintiink a dolgozatban kifejtettek atfogd 0sszegzésétol, hiszen
ezt a munkat az egyes fejezetek végén elvégeztiik. Figyelmiinket ezuttal az empirikus témako-
rok altalunk kritikusnak tartott problémafelvetéseire, és az azokkal 6sszefliggd megoldasi ki-
sérletekre iranyitjuk. Az esetek tobbségében arra is toreksziink, hogy a targyalt tapasztalati
jelenségeket, illetve az ezekbOl szarmaztathatd Osszefiiggéseket az elméleti eredmények tiik-
rében tarjuk az olvaso elé, a 4. és 5. fejezeteknek megfeleld bontasban. Végiil felidézziik a

munka kezdetén felvetett hipotézisekkel kapcsolatos allaspontunkat.
A Versenygazdasag tulajdonviszonyai

A 4. fejezetben a hazai versenygazdasag, ¢lelmiszeripar és husipar tulajdonviszonyainak

leird statisztikai elemzését végeztiik el. A vizsgalddas dilemmai a kovetkezdk voltak:

1. Mi legyen az elemzés idotavia? A valasztas a 2004-2008-as idészakra esett. Ezt indo-
kolta a viszonylag stabil makrogazdasagi és globalis kornyezet, a piacgazdasag javarészt ki-
¢épiilt intézményrendszere, a valasztott ciklus kielégitden hossza tartama, s nem utolsé sorban
az a koriilmény, hogy a kérdéses iddszakra vonatkozo, kellden részletes adatbazis allt rendel-
kezésiinkre, a Gazdasagi Versenyhivatal ide vonatkozo statisztikdinak jovoltabol.

2. Milyen bontasban targyaljuk a kiilonbozé tulajdonformdkat? A nehézséget a gazdal-
kod6 szervezetek gyakran megjelend Osszetett tulajdonldsa hordozza. Az elhatdrolas — némi
kompromisszum aran —a gazdalkodd szerezetek f6 tulajdonosa szerint tortént a kovetkezo-
képpen: dllami, belfoldi magan, belfoldi tarsasagi, kiilfoldi magdn és egyéb tulajdon.

3. Melyek legyenek az elemzés magyarazo valtozoi? A mérés a tulajdonjogok elméleté-
nek kritikus mozzanata, egyrészt a hasznalhato befolyasolo tényezok megvalasztasa, masrészt
a valtozok beskaldazasa, harmadrészt a kapcsolatok algoritmizalasa okan. Akarhogyan is va-
lasztunk, zommel implicit 0sszefliggésekhez, ennek kovetkeztében némiképp intuitiv kovet-
keztetésekhez jutunk. A tévedés €s a szubjektivitas kockdzatat vallalva ugy dontottiink, hogy
a tulajdonviszonyok mogott meghiizodo hatékonysagkiilonbségek magyardzatat leginkabb a
vizsgalatba vont gazdasagi szervezetek szdmdra, foglalkoztatotti létszamara, darbevételére,

tokeallomanyara, beruhazasaira €s profitjiara vonatkozo adatoktol remélhetjiik.
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A héarom 1épésben (versenyszféra — élelmiszeripar — husipar) elvégzett leird6 empirikus

vizsgalat legfontosabb eredményei az aldbbiak:

a) A szerepldk szama alapjan az allami tulajdon szerepe az id6szak végére minden vizsgalt
szegmensben elhanyagolhatova valt, az uralkodo6 tulajdonforma a belféldi magantulajdon,
ezt kovetik a belfoldi tarsasagok és a kiilfoldi tulajdonu cégek.

b) A foglalkoztatottak szama a versenyszféraban stabil volt, ezen beliil az élelmiszeriparban
egyharmadéval, a husiparban tobb mint 50%-kal csdkkent. Az allami foglalkoztatottsag a
versenygazdasagban egyharmadéaval csokkent, a domindns a belf6ldi magantulajdon ezt
kovetik a kiilfoldi tulajdonu cégek és a belfoldi tarsasagok. Az élelmiszergazdasagban is
csaknem 50%-os a hazai magantulajdon részaranya. A husiparban az allami foglalkoztatas
megsziint.

C) Az versenygazdasag drbevételének elemzése soran leginkabb szembetling jelenség a kiil-
foldi tulajdon eldretdrése volt csakigy, mint az élelmiszeragazatban. A husiparban az egy
foglalkoztatottra vetitett arbevételi adatok a kiilfoldi tulajdon mérsékelt hatékonysagi elo-
nyét jelezték a hazai magantulajdonnal szemben.

d) A versenyszféraban az allami tékedllomdny lényegében eltlint, a magantulajdon aranya
90% folotti. Az élelmiszeripar tokeallomanya drasztikusan csokkent, a kiilfoldi tulajdon
dominénssa valt. A husipar tokedllomanya egynegyedével csokkent, tulajdonosi szerkeze-
tét a belfoldi magantéke megduplazodasa, illetve a kiilfoldi toke eldretdrése jellemezte.

e) A versenyszféraban a nagyjabol stabil beruhdazdsok 90%-at fele-fele aranyban a hazai és
kiilfoldi magantdke hajtotta végre. Az élelmiszeripari beruhdzasok terén a bel- és kiilfoldi
magantulajdonosok egyarant konjunktira-érzékenyek. A husipari befektetések értéke 6t év
alatt a felére csokkent.

f) A nyereségadatok a versenygazdasag szintjén stabilitast mutattak mind az abszolut sza-
mok, mind a ratak terén. Ez aldl kivétel az allami szektor volt. Az élelmiszerdgazatban a
belfoldi magancégek a normal profit szintjén teljesitettek, a tobbi szegmens teljesitménye
ettdl is elmaradt. A husipar 6t év alatt 20 Mrd Ft-os veszteséget termelt, az ¢len a belfoldi
tarsasagokkal és a csekély allami szektorral. Kés6bb csatlakozott hozzajuk a kiilfoldi tulaj-

don is. A belfoldi magancégek jol teljesitettek.

A Pick tulajdonjogi torténetének tanulsagai

Az 5. fejezetben els6ként a Pick tulajdonlasanak torténetét ismertettiik a vallalat 1étrejot-

tétdl az elsddleges privatizacid lezarultaig, harom szakaszban:
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a) Az 1869-es alapitastol a II. vilaghdboru végéig a Pick fejlédése — némi ,,magyaros
fliszerezéssel” — eqy klasszikus kapitalista vallalat sikertdrténete Volt. A kronologia pikantéri-
ajat részint a csaladi tulajdonjogi haboruskodasok, részint a versenytarsakkal folytatott rivali-
zalas jelentették, am a vallalat gyarapodasa tobb mint 70 évig 1ényegében toretlen volt. A for-
dulatot a habort, és — még inkabb — az azt kovetd (gazdasag-) politikai valtozasok hordoztak.

b) Az dallamositas koztudomasulag tobb 1épésben zajlott, a Picket 1948-ban a masodik
hullam nyelte el. 1958-t61 1969-ig — tobbszori Osszevonasoknak kdszonhetden a vallalat a 21
legnagyobb husipari céget tomorité az Allatforgalmi és Husipari Troszt részévé valt. 1987-
ben a troszt megsziint, és a Pick dndllosult.

¢) Az elsédleges privatizdcié soran a Picket az AVU 1992-ben alakitotta 4t részvénytar-
sasaggd. Az allami vagyonkezeld egy darab elsobbségi részvénnyel biztositott kiilonleges jo-
gokat maganak. A privatizacios folyamat 1992 végén kezdédott a részvények nyilvanos kibo-
csatasaval. Ezutan a papirokat a tdzsdére is bevezették. Rovid 1d6 alatt egy erdsen diverzifikalt

tulajdonosi szerkezetii, kivalo tozsdei mindsitésii tarsasag jott 1étre.

A vallalatcsoport dinamikusan novekedett, 1994 juniusdban lezajlott a részvények ma-
sodik nyilvanos kibocsatasa is, oriasi kiilfoldi (pénziigyi befektetdi) aktivitas mellett. Szakmai
érdeklédés nem volt.

Az 1994-97-es id6szakban a vallalat t6zsdei értékelése hatékonyan miikodott. 1999-ben
kiilfoldi intézményi befektetok tulajdondban volt a részvények 75%-a. Még érvényben volt az
5%-os szavazati korlat, vagyis a tulajdoni aranyok a menedzsment mozgésterét nem korlatoz-
tak. A szakmai értelemben neutralis pénziigyi befektetok megitélése a menedzsment korében
kedvez6 volt, az altaluk tdmasztott jovedelmezdségi kritériumok a vezetOket hatékony gaz-
dalkodasra 0sztonoztek.

1996-ban lezdrult a cég elsédleges privatizacioja. Allami kézben csak az aranyrész-
vény maradt. Az aranyrészvény — az intézmény létrehozoinak szandéka szerint — megakada-
lyozhatta, hogy kiilfoldi kézbe keriiljon a tarsasag. A gyakorlatban az aranyrészvényhez kap-
csolodo, az igazgatdsagban €s a felligyeld bizottsagban az allam képviseldje szamara egy he-
lyet biztositd jog alacsony hatékonysaggal miikodatt.

A Pick vezetdinek stratégia magatartasat a 90-es években jol példazzak az akviziciok és
a beruhdzasi tervek, igy példaul a Herz kifejezetten szakmai megfontolasok mentén lebonyoli-
tott megvasarlasa és a beruhazasi elképzelések 6téves, ambiciozus koncepcidja is. Az idészak
vallalati novekedési adatai is meggy6zdek.

Az aldbbiakban a kritikus dontéseket és eseményeket foglaljuk 6ssze:
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A cég vesztét a rossz forrdsgazdalkodas okozta. 1997-t61 az akviziciokat és a meglévo
hiteleket zartkori részvénykibocsatasbol finansziroztak. A sajat, likvid forrasokat nem fejlesz-
tésre hasznaltak, hanem kiilonb6z6 alapokba, letétekbe helyezték el. Ez egyfeldl versenyhat-
ranyt eredményezett, masrészt — és ez utobbi bizonyult kis hijan végzetesnek — rairanyitotta a

vallalatra a pénziigyi befektetok figyelmét. Beindult a mdsodlagos privatizacié gépezete.

A 2000. évi kozgytilésen az eredmény teljes egészének eredménytartalékba helyezésérol
dontottek, tovabba eltorolték az 5%-os szavazati korlatot. Roviddel ezutan az Arago megsze-
rezte a Pick részvényeinek egyotodét. A felvasarlasi akcid tobb mint egy évig tartott anélkiil,
hogy a vezetdk észrevették volna. Az Arago emberei fokozatosan szivarogtak be a Pick leg-
fontosabb testiileteibe. Modszereik kozé tartozott a menedzsmenttel kialakitott jo kapcsolat,
ugyanakkor az informéciok visszatartasa és a misztifikalas.

2000 augusztusaban az egyik vezetd japan tandcsadd cég mar arra biztatta a tobbi rész-
vényest, hogy szabaduljanak a papirjaiktol. A vezetdk is elkezdték eladni részesedésiiket.

A nyilvanos ajanlattételi kotelezettséget az Arago ugy keriilte meg, hogy tékeemelést
fogadtatott el a kozgylléssel. Kinyilvanitott szandéka a vallalat miikodtetése volt. A valodi
szandék ennél joval agyafurtabb, a vallalat iranti elkdtelezettséggel rokonsagot sem mutatd
elképzelés volt. A végrehajtott akcidsorozat egyetlen célja a cég hitelterheinek drasztikus no-
velése és mobilizalhatd pénziigyi forrasainak kivonasa volt.

A kiilfoldi szakmai befektetok érdeklodése végigkisérte a cég privatizacidjanak torténe-
tét — egyetlen kivétellel (Bonafarm-szerepvallalas) sikerteleniil. Egy tokeerds szakmai befek-
tetd megjelenése révén a vezetdk veszélyeztetve érezték egyfeldl egzisztenciajuk, masrészt a
gazdalkodéasra vonatkozd dontési jogkoriik stabilitdsat. Az sem volt k6zombos a szdmukra,
hogy részvényeik mennyit érnek. 2000-ben az Arago egy tékeerds amerikai szakmai befekte-
t6t ( Sarali Food Inc.) Gttt ki a nyeregbdl. A szakmai 6riassal szemben a menedzsment a —
latszolag neutralis — pénziigyi befektetét preferalta. 2004-ben az Arago 15 Mrd Ft-ot kért a
Pickért, az érdekl6dd amerikai szakmai befektetok a harmadat kinaltak érte. A potencialis
(spanyol, dan, amerikai) szakmai befektetok a kecsegtetd kozép-eurdpai piaci poziciok ellené-
re lemondtak a Pickrdl, mert az ajanlati ar és a vallalati stratégia kozotti ellentmondasok rend-
re elriasztottak dket.

A pénziigyi vs. szakmai befektetd dilemmajat tovabb arnyalta, hogy az Arago a kizaro-

crcr

persze csak akkor szolt bele, ha rovid tavh pénziigyi érdekei ugy kivantak. Ezek az ligyletek
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(a diviziok értékesitése, a kistermeldi beszallitdi kapcsolatok szétzizasa stb.) kivétel nélkiil a

2001 nyarara a részvények arfolyama torténelmi mélypontra siillyedt. Ez ugyanugy az
Arago malmara hajtotta a vizet, mint az a kinyilvanitott szdndéka, hogy hosszl ideig nem
szandékozik osztalékot fizetni. A profit id6kozben a tizedére zsugorodott.

A szakmai vezetOk eldszor a papirjaiktol szabadultak, majd — latvan azt, hogy egyre ke-
vesebb koziik van a vallalat iranyitasahoz — poziciojuktol is. 2003 jiniusaban Bihari Vilmos is
tavozott. Szamara a kegyelemdofést az eredménytartalék 15,8 Mrd Ft-os megcesapolasa volt.

A privatizaci6 elméletének fontos mozzanata, hogy a méasodlagos privatizacié folyamata
soran a tulajdonosi struktira megvaltozik, a szort tulajdonlastdl elmozdulva a meghatdrozo
hatalmi tombok felé. A Pick esetében ez Gigy nyilvanult meg, hogy 2001 nyaran a vallalat tobb
1épésben folytatta sajat részvényeinek felvasarlasat, amelynek legfébb célja az volt, hogy az
eredménytartalék kiiszobon allo kivonasabol az Arago-n kiviil senki se részesedjen. A klasz-
szikus tulajdonosi motivaciok nyomokban sem fedezhetdk fel.

2002 januarjaban az Arago mar az Osszes szavazat 84,15%-val rendelkezett. A | siker-
ben” szerepet jatszottak a részvénycserék, illetve a papirok dematerializacidja is. A részvé-
nyek forgalomképessége minimalisra zsugorodott. A tulajdon-koncentracié érdekében semmi-
lyen eszkoztdl nem riadtak vissza. 2002 februdrjaban, a rendkiviili kdzgytilésen megszavaztak
a tarsasag tézsdei kivezetését. Majusban egy ujabb, 30 millié eur6d 0sszegli hitel jovoltabdl a
cég — torténetében eldszor — nettd hitelfelvevoi pozicidba keriilt. Oktobertdl az Arago a sza-
vazatok 93,33%-aval rendelkezett. Novemberben a Picket kivezették a tozsdérdl. A decemberi
rendkiviili kozgyllésen a tarsasag zart részvénytarsasagga torténd atalakuldsat hataroztak el.
A mobilizalhaté vagyon javarészét eladtak, a forrasokat kivontak.

Az elmélet szerint a tulajdonos — kiilondsen osztott tulajdon esetén — rovid tavon inkabb
a jovedelmek kivonasaban érdekelt, a menedzser célja az osztalék (részleges) visszaforgatasa
a vallalat — ¢s igy személyes jolétének — stabilitasa érdekében. Az Arago-torténet latvanyos és
sz¢€ls6séges példaja ennek. A 2003. aprilisi kozgylilésen a lényegében kizardlagos tulajdonos

Arago részvényenként 4840 Ft-os osztalékot szavazott meg — sajat maganak.

A kifosztott vallalat eladosorba keriilt. A Pick a végorait élte, amikor megjelent a Dél-

hus és vételi ajanlatot tett.

2005 marciusaban a Délhiis 31,21%-o0s részesedést szerzett a Pickben. Aprilisban mar
33%-0s szavazati arannyal rendelkezett. Szeptemberben nyilvanos vételi ajanlat utjan

98,0019%-ban kdzvetlen tulajdonhoz jutott. 2006-ban a Pick és a Délhus Zrt. sszeolvadt.
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A Pick napjainkban Magyarorszag legnagyobb élelmiszergazdasagi konglomeratuma, a
Bonafarm csoport tagja, csaknem 2800 f6t foglalkoztatd cég, amelynek arbevétele 60 milliard
forint. A hazai husiparban 30%-os piaci részesedéssel és a legnagyobb gyartokapacitassal
rendelkezik. A volt vezérigazgatd utobb mar ugy vélekedik, hogy pusztan pénziigyi befekte-
tok segitségével egy olyan céget, mint a Pick, nem lehetett volna talpra allitani, és tartosan
iizemeltetni. A Bonafarm esetében azt a veszélyt érzi, hogy megvannak a lehetdségek a nyere-
ségek és veszteségek olyan természetli atcsoportositasara, amelyek a Pick szdmara kedvezot-

lenek.

Az esettanulmany tanulsagai

A Pick torténete vilagosan mutatja, hogy az egyes tulajdonosi tipusok empirikus hatara
elmosodottabb az elméleti modellekben szereploknél. Vallalatunk a tézsdei idészakban, 2001-
ig formalisan kiilfoldi kézben volt. Valdjaban a meghatarozé részvénypakett hidnya felértékeli
a menedzsment szerepét, a dontések hazai terepen és hazai szempontok alapjan sziiletnek.
Hasonloképpen, a Pick kozvetlen tulajdonosai 2005 ¢€s 2012 kozott kiilfoldon bejegyzett tar-
sasagok voltak, de mivel ezek egy hazai maganbefektetd befolydsa alatt alltak, nem vitas,

hogy valdjdban magyar tulajdonrol van szo.

M¢ég nehezebb a pénziigyi, illetve szakmai befektetd elhatarolasa. A tdzsdei osztott tu-
lajdon elvileg egyértelmiien az eldbbi kategoridba tartozik, 4m a menedzsment érdemi befo-
lyasa éppen a szakmai szempontokat helyezheti elétérbe. A részvénykoncentracio elindulasa-
kor pedig gyakran nem vilagos a valtozas iranya, ha a vevé nem homogén tevékenységii val-
lalat, hanem diverzifikalt cégcsoport. Pénziigyi befektetonek azt tekintik, aki nem valtoztat a
cégvezetés Osszetételén, nem modositja a korabbi vallalati stratégiat — nem torekszik tobbség-
re, illetve részesedésének nagysagatol fliggetleniil passziv marad —, és hosszu tavra tervez,
nem gyors pénzkivondasra torekszik. Csakhogy a tulajdonos magatartdsa gyorsan megvaltoz-
hat, a deklardlt és a valosdgos célok nem feltétleniil esnek egybe. A pénziigyi befektetonek
nem perdontd ismérve az aktivitds hidnya, és a tulajdonlés tipusat sokszor csak utolag, a tény-

leges magatartas ismeretében lehet meghatarozni.

Csak utolag értékelhet6 a vallalat miikodésére gyakorolt hatas, am azt bizonyosan allit-
hatjuk, hogy a tulajdonosi szerkezet donté mértékben befolyasolhatja az érintett cég teljesit-
meényét. A Pick esetében a tevékenység altalanos jellemz6i az osztott tulajdon és a szakmai
befektetonek tekintett Bonafarm-periddusban mutatnak hasonlosagot. Mindkét idészakban a

stratégia f6 eleme a terjeszkedés volt, beleértve a vertikalis integracio erdsitését is. A finanszi-
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rozas dontden sajat forrasokra épiilt. Osztalékot csak visszafogottan vagy egyaltalan nem fi-

zettek. A hasonlatossag alapja leginkabb a célok és eszkdzok szakmai jellege.

A fenti két tulajdonosi tipusétol gyokeresen eltér a formailag is hazai kézben 1évo,
pénziigyi befektetonek bizonyult Arago magatartasa: igéreteik ellenére tobbséget szereztek,
bovités helyett eladtak a vallalatcsoport részeit, nem hoztak 0j tokét, hanem az éves eredmé-
nyeket messze meghalado osztalékot vettek ki, ezzel elapasztottak a tartalékokat és a vagyont,

sOt a sajat tokénél 1ényegesen magasabb hitelallomannyal terhelték meg a céget.

Ugyanakkor nem mondhatjuk, hogy minden pénziigyi befekteté art a vallalatnak, ha
tobbségbe keriil, és nem minden szakmai tulajdonos erésiti a miikodést. A Bonafarm, mint
szakmai tulajdonos — ahogy a régi szegedi vezetdk tartottak téle — atszivattylzhatta volna a
Pick forrasait, atirdnyithatta volna tevékenységét a cégcsoport mas egységeihez, akar a telep-
hely teljes felszamolasaig, mint erre a D¢élhus sorsa és a Pick—Herz-kapcsolat masodik menete

példat is mutatott. Itt és most nem igy tortént.

Esettanulmanyunk azonban talan meggy6zden illusztralja azt az allitast, hogy a tulajdo-
nosvaltas, koztiikk a hazai tulajdon térnyerése nem feltétleniil valik hasznara sem az érintett
cégnek, sem a gazdasag egészének — sokszor csak a nyeregbe keriilt befektetéi csoportokat

gazdagitja.

A hipotézisek
Végiil idézziik fel a H1-H4 hipotézisekkel kapcsolatban kialakitott allaspontunkat!

A H1 hipotézis szerint a versenygazdasagban vizsgalt indikatorok segitségével eltérd in-
tenzitassal, de kimutathat6 a kapcsolat a kiilonb6z6 tulajdonosi szerkezetli vallalatcsoportok
gazdalkodéasanak joléti szerepe kozott. Az adatbazisok feldolgozasa €s a levonhato kovetkez-

tetések megfogalmazasa utan a hipotézist igazoltnak tekintettiik.

A H2 hipotézis azt allitotta, hogy a masodlagos privatizacio idején az arbevételre, a fog-
lalkoztatasra, a nyereségre, a beruhazasi és hitelfelvételi magatartasra utald vallalati adatok a
Pick esetében nemcsak a piaci konjunkturalis folyamatok alakuladsat tiikrozték, hanem a cég

tulajdonosi strukturajaban bekovetkezd valtozasokat is. A hipotézist elfogadtuk.

A H3 hipotézis a szakmai és/vagy pénziigyi befekteto dilemmajat vetette fel azzal a —
mérsékelt — elvarassal, hogy e tekintetben egyértelmii allasfoglalas aligha fogalmazhaté meg,
am néhany — zomében egy irdnyba mutatd — kdvetkeztetés a Pick-esettanulméany kapcsan alta-

lanos érvénnyel is levonhatd. A hipotézist igazoltuk.
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A H4 hipotézis ugy fogalmazott, hogy a kiilfoldi versus belfoldi elhatarolas a befektetdi
kor megitélése sordn onmagéaban nem célravezetd, igy nem lehet a privatizaciodt vezény-

16 kozakarat kitlintetett preferenciaja sem. A hipotézist elfogadtuk.
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8. MELLEKLETEK

1. sz. melléklet

A versenyszféra, az élelmiszeripar és a husipar cégeinek szama 1994-ben,
¢s a 2004-2008-as iddszakban, tulajdonosi formak szerinti bontasban (db)*

Versenyszféra
Ev Allami Belfii!di ]'3elfiil’d i. Kiilfoldi Egyéb Osszesen
magan tarsasagi
1994 1605 51232 8 861 11808 2617 76123
2004 775 224742 14800 16918 5085 262320
2005 623 221610 14105 14928 4403 255669
2006 2609 232284 14582 15698 2988 268161
2007 565 239185 15525 16482 2992 274749
2008 585 243728 16150 17028 4864 282355
Elelmiszeripar
Ev Allami | Belfoldi | Belfoldi 1 yoongi | Egyéb | Osszesen
magan | tarsasagi
1994 84 1421 416 319 60 2300
2004 9 2901 348 241 87 3586
2005 11 2904 343 236 74 3568
2006 45 2894 337 240 48 3564
2007 8 2899 342 242 32 3523
2008 8 2562 293 210 62 3135
Husipar
Ev Allami Belfii!di l?elfiil’d i. Kiilfoldi Egyéb Osszesen
magan tarsasagi
1994 22 320 100 100 14 556
2004 1 357 58 31 12 459
2005 0 348 55 29 8 440
2006 9 344 51 29 3 436
2007 1 325 51 31 2 410
2008 3 316 o7 28 8 412

*Forras:

GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés




*Forras:
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2. szamu melléklet

A versenyszféra, az ¢lelmiszeripar €s a husipar foglalkoztatottainak szama

1994-ben, és a 2004-2008-as id6szakban, tulajdonosi formak szerinti bontasban (f6)*

Versenyszféra
Ev Allami Belfﬁ!di l,;elfﬁlfi i. Kiilfoldi Egyéb Osszesen
magan tarsasagi
1994 607302 588430 330423 321825 17778 1865758
2004 200524 | 1052891 | 315079 474946 120587 | 2164027
2005 158799 | 1038360 | 284983 454516 118128 | 2054786
2006 171822 | 1127025 | 299134 484775 112344 | 2195100
2007 144191 | 1118264 | 306568 527050 105849 | 2201922
2008 134183 | 1110816 | 298460 536441 119842 | 2199742
Elelmiszeripar
Ev Allami Belfii!di ]?elfﬁlfi i. Kiilfoldi Egyéb Osszesen
magan | tarsasagi
1994 32 897 28 445 37 296 41 848 1271 141 757
2004 1304 45931 32998 28002 3499 111734
2005 346 45901 32 207 26 550 3110 108 114
2006 1490 46 779 24 836 26 420 1228 100 753
2007 227 44 681 24 336 26 271 991 96 506
2008 1296 45 291 21590 24 784 1642 94 603
Husipar
Ev Allami | Belfoldi | Belfoldi | pwoihi | Egyeb | Osszesen
magan tarsasagi
1994 13640 9052 15741 15458 351 54242
2004 756 8226 14960 5280 416 29638
2005 0 8235 15409 5517 386 29547
2006 511 9012 9683 5552 32 24790
2007 27 9040 9834 6721 4 25626
2008 186 9546 9236 6306 176 25450

GVH (2012) alapjan sajat szerkesztés
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3. sz. melléklet

Pick-részvények a Budapesti értéktézsdén (1992-1996)

Ddtum | Nyitoar | Zaréar | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom
(év, hé) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) szama (db) (M Ft)*
1992.12.] 1200 | 1220 | 1200 1280 | 1203,16 117 34 160 41,10
1993.01.] 1200 | 1200 | 1200 1210 | 1200,89 101 14 680 17,63
1993.02.| 1200 | 1260 | 1200 1270 | 121956 64 6 080 7,41
1993.03.| 1280 | 1350 | 1280 1360 | 1328,07 66 9 457 12,56
1993.04.| 1335 | 1335 | 1320 1340 | 1330,63 34 7010 9,33
1993.05.| 1330 | 1720 | 1330 1855 | 1592,39 125 53 030 84,44
1993.06.| 1715 | 1965 | 1700 2190 | 1931,89 110 50 760 98,06
1993.07.| 1900 | 2500 | 1880 2900 | 2187,24 75 86 600 189,41
1993.08.| 2695 | 3520 | 2300 3625 | 303221 532 77 250 234,24
1993.09.| 3500 | 3455 | 3000 3560 | 337154 | 1050 91 270 307,72
1993.10.| 3445 | 3450 | 3400 3710 | 3494,03 390 45 070 157,48
1993.11.| 3455 | 3530 | 3370 3670 | 3546,44 325 54 540 193,42
1993.12.| 3500 | 4100 | 3300 4310 | 372994 | 1484 159 160 593,66
1994.01.| 4050 | 10000 | 4050 | 10150 | 613569 | 1107 178 640 1 096,08
1994.02.| 9000 | 8150 | 7750 | 11200 | 9394,18 854 146 880 1379,82
1994.03.| 8060 | 7650 | 7625 8590 | 8094,21 575 40 286 326,08
1994.04.| 7500 | 6900 | 5000 7600 | 6906,37 403 19 364 133,73
1994.05.| 6900 | 6995 | 6500 7050 | 686254 336 17 507 120,14
1994.06.| 6950 | 6005 | 5635 6950 | 6460,70 368 38 281 247,32
1994.07.| 6000 | 6510 | 6000 6 650 | 632052 342 29170 184,37
1994.08.| 6500 | 8020 | 6465 8105 | 768642 579 50 189 385,77
1994.09.| 7980 | 7155 | 6950 7980 | 7288,30 233 18 328 133,58
1994.10.| 7145 | 7150 | 6995 7180 | 7090,35 283 34 239 242,77
1994.11.| 7150 | 6560 | 5725 7200 | 684197 252 22 338 152,84
1994.12.| 6560 | 6685 | 6350 7075 | 681412 312 32939 224,45
1995.01.| 6715 | 5700 | 5450 7000 | 608263 298 28 981 176,28
1995.02.| 5750 | 5530 | 5395 5900 | 5566,76 234 49 513 275,63
1995.03.| 5500 | 5965 | 5440 6365 | 5988,74 328 44 535 266,71
1995.04.| 5940 | 6900 | 5900 6900 | 644472 489 96 654 622,91
1996.01.| 5275 | 6040 | 5250 6335 | 5899,84 419 160 749 948,39
1996.02.| 6100 | 6800 | 6010 7200 | 650254 546 211898 1377,88
1996.03.| 6790 | 6805 | 6350 6975 | 6595,01 284 195 003 1 286,05
1996.04.| 6800 | 7100 | 6750 7200 | 696493 336 123 161 857,81
1996.05.| 7150 | 6600 | 6500 7530 | 712278 274 79 524 566,43
1996.06.| 6605 | 6500 | 6320 6 650 | 6479,05 258 89 864 582,23
1996.07.| 6500 | 6000 | 6000 6575 | 6157,37 241 101414 624,44
1996.08.| 6005 | 7160 | 5900 7205 | 647830 272 94 341 611,17
1996.09.| 7150 | 7150 | 6800 7200 | 7007,98 334 91 869 643,82
1996.10.| 7150 | 7000 | 6945 7150 | 7067,07 296 116 177 821,03
1996.11.| 7000 | 7900 | 6900 8000 | 741939 370 147 362 1 093,34
1996.12.| 8000 | 9570 | 8000 9570 | 853584 392 80 966 691,11

* kerekitett értékek

Forrds: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés
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4. sz. melléklet

Pick-részvények a Budapesti értéktézsdén (1997-1999)

Ddtum | Nyitéar | Zaréar | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom

(év, ho) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) sZima (db) (M Ft)*
1997.01.| 9600 | 10650 | 9600 | 11500 |10 803,85 713 249 154 2691,82
1997.02.| 10750 | 11750 | 10200 | 12500 |11 550,29 604 155 493 1 795,99
1997.03.] 11950 | 11560 | 10260 | 11950 |11 259,84 427 124 745 1404,61
1997.04.| 10900 | 11000 | 10475 | 11500 |11 061,95 375 125 126 1384,14
1997.05.| 11000 | 12500 | 10995 | 12500 | 11 364,92 439 237 688 2701,30
1997.06.| 12300 | 14400 | 12195 | 15000 | 1391145 616 146 132 2032,91
1997.07.| 14195 | 15000 | 13800 | 15350 |14 447,58 476 146 687 2119,27
1997.08.| 15000 | 14250 | 14000 | 16 205 | 15 494,60 432 102 661 1 590,69
1997.09.| 14080 | 15900 | 13900 | 16 000 | 14 892,30 798 216 827 3229,05
1997.10.| 15950 | 16000 | 15450 | 18005 |16 399,29 713 270 934 444312
1997.11.| 16100 | 12500 | 11700 | 16100 |13 350,84 660 130 423 1741,26
1997.12.| 12690 | 16300 | 12300 | 16300 | 1344242 843 254 233 341751
1998.01.| 16300 | 13600 | 13400 | 17 190 | 14 585,93 865 163 284 2 381,65
1998.02.| 14000 | 14600 | 13695 | 14880 | 14 287,58 853 171373 2 448,51
1998.03.| 14600 | 13260 | 13000 | 14760 |13780,57| 1417 268 291 3697,20
1998.04.| 13300 | 13000 | 13000 | 13745 |13198,42| 1095 181 682 2397,92
1998.05.| 13200 | 10600 | 10550 | 13700 |12142,27| 1033 180 637 2193,34
1998.06.| 10700 | 12790 | 10600 | 12980 |11451,20| 1733 484 851 5552,13
1998.07.| 12800 | 13100 | 12505 | 14085 | 1331153 | 1242 304 154 4 048,76
1998.08.| 12900 | 7695 | 7230 | 13000 |11096,69 683 170 211 1 888,78
1998.09.| 7500 | 6250 | 3110 8570 | 640554 | 1161 341 852 2189,74
1998.10.| 5800 | 9000 | 5000 9300 | 7461,17 | 1133 423 264 3158,04
1998.11.| 9490 | 8990 | 8150 | 10000 | 8872,34 707 139 658 1 240,63
1998.12.| 8750 | 9150 | 8150 9600 | 893321 852 210 165 1 876,65
1999.01.| 9600 | 8850 | 7910 9700 | 8864,18 859 134 066 1188,39
1999.02.| 8800 | 6880 | 6850 8900 | 7846,29 | 2155 357 804 2807,43
1999.03.| 7000 | 7150 | 6455 7490 | 695233 | 2636 473100 3289,14
1999.04.| 7150 | 7510 | 7060 7600 | 729937 | 1502 320551 2 339,82
1999.05.| 7515 | 7200 | 7040 8100 | 7558,15 | 1659 298 753 226181
1999.06.| 7245 | 6790 | 6600 7300 | 698148 | 1765 360 533 2519,24
1999.07.| 6900 | 7250 | 6750 7650 | 725058 | 1711 286 811 2 079,55
1999.08.| 7290 | 8690 | 6800 8715 | 798841 | 3201 758 045 6 060,16
1999.09.| 8625 | 8505 | 8115 8790 | 8364,40 | 1860 444 244 3715,83
1999.10.| 8580 | 8350 | 7800 8580 | 8120,29 714 292 799 237761
1999.11.| 8250 | 9410 | 8110 9550 | 8804,18 | 1524 436 744 3 856,59
1999.12.| 9375 | 11850 | 9375 | 12000 | 1047744 1355 432 661 4 523,28

* kerekitett értékek

Forrds: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés




5. sz. melléklet
Pick-részvények a Budapesti értéktézsdén (2000-2002)
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Ddtum | Nyitéar | Zaroar | Min. ar | Max. ar | Atlagar | Kotések | Forgalom | Forgalom | Forgalom

(év, ho) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) (Ft) szama (db) (M Ft)* (E €)*
2000.01. | 11790 | 12515 | 10800 | 14900 |12593,39 | 1948 371 737 4 681,43 -
2000.02. | 12655 | 11000 | 10695 | 13000 |11709,39| 1973 374 074 4 379,98 -
2000.03.| 11100 | 11595 | 10815 | 12030 |11359,45| 2459 340173 3859,11 -
2000.04.| 11595 | 10800 | 10000 | 11700 |10979,07 919 114 365 1 255,62 -
2000.05.| 10800 | 10300 | 10010 | 11285 | 10607,39 826 108 007 1 145,67 -
2000.06. | 10500 | 10055 | 10005 | 10950 | 10541,04 730 92534 975,40 -
2000.07.| 10060 | 9200 | 8800 | 10300 | 9357,72 961 131 227 1 227,99 -
2000.08.| 9200 | 8510 | 8050 9200 | 8805,38 867 163 573 1 440,32 -
2000.09.| 8695 | 8120 | 8120 9200 | 8776,44 554 90 920 797,95 -
2000.10.| 8350 | 7680 | 7160 8490 | 789222 | 1039 103 004 812,93 772,78
2000.11.| 7680 | 6500 | 6400 8100 | 714750 856 126 842 906,60 3429,73
2000.12.| 6500 | 7235 | 6300 7790 | 6928,76 | 1848 410 064 2841,24 |10727,16
2001.01.| 7100 | 7050 | 6605 7235 | 7021,16 706 49 275 345,97 1 305,45
2001.02.| 7000 | 5000 | 4700 7230 | 546094 | 1531 182 738 997,92 3753,31
2001.03.| 4995 | 4665 | 4605 5055 | 4890,76 | 1235 209 890 1026,52 | 385247
2001.04.| 4665 | 4010 | 3925 4700 | 4169,43 820 83 651 348,78 1 306,28
2001.05.| 4100 | 3700 | 3255 4345 | 3597,43 956 114 580 412,19 1 602,06
2001.06.| 3740 | 3750 | 3500 3800 | 3734,03 510 100 068 373,66 1 507,67
2001.07.| 3750 | 3200 | 3105 3750 | 3448,27 264 309 562 1067,45 | 4200,75
2001.08.| 3200 | 2800 | 2770 3200 | 2929,95 334 152 048 445,49 1 758,83
2001.09.| 2800 | 2730 | 2405 2850 | 2687,05 546 218 872 588,12 2 302,50
2001.10.| 3525 | 3470 | 3305 3600 | 354145 526 331 051 1172,40 | 4576,64
2001.11.| 3400 | 3500 | 3325 3690 | 345546 336 71410 246,75 983,11
2001.12.| 3480 4190 3475 4240 4 143,24 629 425 159 176154 | 7 103,04
2002.01.| 4115 | 4110 | 3805 4250 | 4042,35 610 115 603 467,31 1 916,24
2002.02.| 4105 | 4080 | 3805 4225 | 412355 266 104 564 431,18 1775,76
2002.03.| 4085 | 4190 | 4000 4270 | 424291 366 35844 152,08 621,09
2002.04.| 4200 | 5265 | 4110 5430 | 4558,37 338 36 870 168,07 692,86
2002.05.| 5265 | 4275 | 4270 5500 | 4790,84 210 22 006 105,43 432,18
2002.06.| 4275 | 4275 | 4270 4800 | 428514 104 14 280 61,19 252,14
2002.07.| 4275 | 4340 | 4270 4400 | 428512 146 15 485 66,36 269,38
2002.08.| 4275 | 4270 | 4260 4330 | 4270,70 51 7412 31,65 129,23
2002.09.| 4300 | 5265 | 4270 5345 | 5249,01 447 51182 268,65 1103,23
2002.10.| 5265 | 5200 | 5190 5285 | 5265,22 681 112 457 592,11 2 432,02
2002.11.| 5260 | 4605 | 4500 5260 | 4768,76 13 2 340 11,16 46,56

* kerekitett értékek

Forrds: (BET 2012) alapjan sajat szerkesztés




6. sz. melléklet

Néhany kiemelt makrogazdasagi mutat6 Magyarorszagon (1994-2008)*

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
A GDP volumenindexe (%) 104,8 | 101,5 | 100,2 | 103,1 | 104,1 | 103,2 | 104,2 | 103,7 | 104,5 | 103,9 | 104,8 | 104,0 | 103,9 | 100,1 | 100,9
Fogyasztoi arindex (%) 118,8 | 128,2 | 123,6 | 118,3 | 114,3 | 110,0 | 109,8 | 109,2 | 105,3 | 104,7 | 106,8 | 103,6 | 103,9 | 108,0 | 106,1
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8 7,0 6,4 5,7 5,8 59 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8
Beruhazasi volumenindex (%) | 112,3 | 94,7 | 105,3 | 108,6 | 112,7 | 105,4 | 106,7 | 104,7 | 110,0 | 101,0 | 108,9 | 104,3 | 98,8 | 100,0 | 100,4
Export volumenindex (%) 116,6 | 108,4 | 104,6 | 129,9 | 122,5 | 1159 | 121,7 | 107,7 | 105,9 | 109,1 | 118,4 | 11,5 | 118,0 | 115,8 | 104,2
Import volumenindex (%) 1145 | 96,1 | 1055 | 126,4 | 1249 | 114,3 | 120,8 | 104,0 | 105,1 | 110,1 | 115,2 | 106,1 | 114,4 | 112,0 | 104,3

* A volumenindex-adatok el6zd évi bazison.

Forras: (KSH 2013) alapjan sajat szerkesztés
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1. sz. melléklet

A Bonafarm csoport 2012-ben

Bonafarm
Mezogazdasdag Elelmiszer-feldolgozds
Szantofoldi novénytermesziés >~ _
~
- - _\*,;: Boly Zrt. S g Pick Zrt. ————| Husfeldolgozas
Vetomag-termesztes N /\< Y N 7T
N /
] \/\6/ /)\\ /
Terménykereskedelem N 7/72 f§ Dalmand Zrt. - \\//
X h .
) /' ™ Sole-Mizo zZit. |—-—| Tejfeldolgozd
; . e : ejfeldolgozas
Takarmany-eléallitas ’ ,%J\/( / Jfeldolg
N . , /
//,7/7/‘ Y Béabolna Takarmany /
Szarvasmarha-tenyésztés {11 /
/1 / // Csanyi Pincészet ———— Boraszat
Baromfitenyésztés —,/;IJ- ——1 Rem-Bo Kft. /
/ /
Sertéstenyésztés / /
T Fioracs Kft.

Vadaszat, vendéglatas, hala-

Forras: Bonafarm (2012) alapjan sajat szerkesztés
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