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1. Az alprojekt kutatasi célkitizése(i), helye a kutatasi program
egészében, kapcsolodas mas alprojektekhez

Ezen 6sszefoglalo a Versenyben a vilaggal kutatoprogram alprojektjeként késziilt.

A kutatds alapvetd célja egy tényfeltardo elemzés, mely egyedi mérlegadatok elemzése,
csoportositasa révén von le kovetkeztetéseket a magyar gazdasadg versenyképességérol, ugy, hogy
egyedeinek versenyképességi, hatékonysagi viszonyait elemzi. Ez a célkitlizés, még maximalis
teljesiilése esetén is csak részleges eredményt adhat, mert a gazdasag egészének versenyképességét a

vallalatok egyedi versenyképességén tul azok dsszekapcsoldsi modja is meghatarozza.

A kutatast elindito eredeti felvetéssorozatbol (Dr. Chikan Attila) a kovetkezo tételek elemzése

vonatkozik jelen alprojektre:

»9. Az APEH adatbazisaban 1évo lehetdségek felmérés utan tobbféle szerkezet elemzo
vizsgalatot kell végezni a vallalatok megoszlasara (horizontalis elemzés) és dinamikajara(vertikalis

elemzés) nézve, kiilonos tekintettel bizonyos teljesitmény-illetve hatékonysagi mutatok alapjan.

10. Ki kell dolgozni egy olyan monitoring rendszert, amely rendszeresen elemzi a gazdasag
versenyképességét illetve annak valtozasait (megfeleld tobbdimenzids szerkezeti bontasban: agazat,
régio, tulajdonos, stb.), erre épitve elorejelzéseket ad és gazdasagpolitikai beavatkozasi lehetoségekre

hivja fel a figyelmet.

16. A gazdasag egésze, de az egyes vallalatok szempontjabdl is fontos, hogy a
kiilonbozotipustt  vallalatok egymashoz kapcsolodasa mennyire megfeleld (hogyan '"illenek
Ossze").Milyen e szempontbol a hazai vallalatszerkezet: hogyan néz ki a kis- és nagyvallalatok, a
kiilonb6zo régiok és agazatok kapcsolodasa. A kérdést mind a vertikalis, mind a horizontalis

dimenzioban vizsgalni kell.

19. Osszehasonlitd vizsgalatokat kell végezni a gazdasag kiilonbozd szektorainak egymaéshoz
viszonyitott versenyképességére nézve. (Mas szempontok mellett) kiemelt figyelmet kell forditani a
tulajdonosi szerkezet szerinti vizsgélatra - ezen beliil az allami és a magén cégekre, illetve a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok (ezen beliil a multinacionalis), a vegyes €s a tiszta belfoldi tulajdont vallalatok

eltérésére.

Csanyi Tamas: A versenyképesség egyedi cégadatok elemzése tiikkrében 5



"Versenyben a vilaggal" - kutatasi program Zarétanulmanyok

44. Elemezni kell a kiilonb6zo vallalatcsoportok tényezoszerkezetét és ezek hatékonysagat,
munka/toke hanyadosok, illetve jovedelem/termelési tényezd mutatok felhasznalasaval. Elemzést kell
végezni a tényezOhatékonysag (efficiency) €s az output hatékonysdg (effectivity)kapcsolatara,

eltéréseire, ezek okaira és alakulasara nézve.

45. A meglévonél tobb informaciot kellene szerezni arrdl, milyen a magyar vallalatok
koltségstrukturaja az egyes agazatokban? Mik az eltérések okai? Hogyan viszonyulnak a
nyerteredmények a nyugati orszagok vallalatainak koltségszerkezet valtozasahoz illetve a koltségszint

csokkentéséhez? (Ezen kérdésekre értelmes agazati kiillonbségtétel mellett kell valaszolni.)

46. A raciondlis kalkulacio a céliranyos dontéshozatal alapfeltétele - ezt megfeleld
koltségnyilvantartdas nélkiill nem lehet megalapozni és koltséggazdalkodas nélkiil nem lehet
végrehajtani. Erdemes lenne olyan tavolrdl inditani, mint a véllalatok pénzfelhasznalasi ,,szokasai"
(mire "szeretnének" kolteni, mire lehet, hogyan szamoljak el) - e szoft megkdzelités mellett a "hard"
szamvitel oldalarol is el kell indulni, feltarni a koltséggazdalkodas gyakorlatat(példaul a pénziigyi és a
vezetdi szamvitel kapcsolatat) és ennek kovetkezményeit a dontési rendszerben ¢és a vallalati

eredményességben.

49. Vannak-e tényleges elonyok a magyar gazdasagba vald befektetésben? Mik ezek? Mi a

kovetkezménye a kiilfoldi tokebehatolasnak a magyar vallalatok versenyképességére nézve?

3. Vizsgalni kellene a kiilonbdzd nyereségtipusok egymassal valo kapcsolatat. (Mi valtozott a
Kornai-Matits tanulmany o6ta?) Kiilon figyelmet kellene szentelni a szektordlis és a realszféra
kapcsolatainak kifejezésére (is) alkalmas eltérés-elemzésre az {izemi és a pénziigyi eredmény kozott.

Meg kell vizsgalni a kiilonb6zo pénziigyi mutatokat nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is.”

A munka szorosan kotdodik két tovabbi projekthez, részint a gazdasagpolitikat, részint a
pénziigyi rendszert vizsgalohoz, a egyes eredményei, bar nem az eredetileg tervezett modon

felhasznalhatok a szektorértékeld tanulmanyokhoz is.

Az elemzés soran eleve kihagytuk a bankszektort (annak kiilon kezelése miatt, a
kutatéprogramban, illetve a villamosenergia szektort, mert ott kozismerten alapvetd valtozaso kalltak

be 1995-6ta.
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2. A kutatas modszertana

Az eredetileg tervezett APEH adatbazis, mint forras, titokvédelmi okokbdl nem bizonyult

elérhetdnek, ezért részint mas forras, részint mas feldolgozasi mod igénybevétellére kényszeriiltiink.

Az adatok a PM (azéta: KSH) Gazdasagi Informatikai Intézetének adatdsszeallitasainak

elemzésébol valok.

Ez az adatforras Iényegesen szlikebb vallalatkort fog at, itt eleve csak a kettds konyvelést

vezetd cégek adatair6l van informacid, ami lényegesen beszlkiti az elemezhetd tendencidk feltarasat.

Olyan értelemben viszont elfogadhaté kompromisszum, hogy ,,tomegét” tekintve ide esik a
magyar gazdasag tulnyomé tobbsége, s ezt a kompromisszumot fogadtuk el a kérddives felmérés

soran is.

Az egyébként ,tulmisztifikalt” adatvédelem és az ennek esetleges megsértése miatti
fenyegetettség eroteljesen korlatozta az elemzés lehetdségeit. (Mellesleg: az alprojekt elsd fo
megallapitasa az, hogy a jelenlegi tulbiztositott adatvédelem, vagy annak gyakorlati értelmezése igen
jelentds tarsadalmi koltségekkel jar. Az elemzés soran csakis a nyilvanossagnak /is/ szant, s egyre
szélesebb korben kotelezden publikdlandé adatokat hasznaltuk, ennek ellenére csak csoportositott
formaban lehetett ezekhez hozzaférni. Erds a gyanunk, hogy mas, kézhasznl célu felhasznalas , pl.
befektetési dontés elokészitése esetén ezen adatokhoz vald hozzaférés még nehezebb, ezt értjiik a

jelentds tarsadalmi koltségen.)

A kutatas szempontjabol a fenti korlatozasok azt jelentették, hogy ex ante meg kellett adni
azon csoportositd ismérveket, melyek az elemzés gerincét képezik. Viszonylagos szerencse, hogy a
megadott csoportositdsok relevansnak tiinnek, &m nincs garancia arra nézve, hogy ez volna a lehetd

legjobb kategorizalasi rendszer.
Az alabbi adatok elemzésekor elore kell bocsatani néhany fontos tényt:

e a rendszervaltas a gazdasdgban mar a '80-as években is lendiiletes folyt, noha végso "értelme"

akkor aligha volt eldre lathato

o 1989-t0l kezdve formalisan is megindult a piacgazdasag kiépiilésének eldsegitése, megsziiletett a
Tarsasagi Torvény 1.0, megindult a "spontan" privatizacio, ezért 1992 nem tekinthetd idealis

bazisévnek.

e a magyar statisztikai rendszer részint tobbszor is "rendszert valtott" (TEAOR, ITJ, torzsszamok),
részint némiképp szétesett, ezért igazan relevans Osszehasonlitasokat nem lehet a korabbi
idoszakokhoz képest megtenni. A politikai rendszervaltast kisérd gazdasagi folyamatok ezért 6rok

idore homalyban maradnak.
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e a statisztikai adatszolgaltatasban megjelentek a korabban sem ismeretlen, de ,,kezelhetd mértéka”
érdekviszonyok, illetve a korabban ismeretlen hanyagsag, adatmegtagadas. Ebbol fakadoan,
minden a nyereségre vonatkoz6 informaci6, minden eddiginél kevésbé tekinthetd realisnak, ezen
tulmenden az adatok szamottevd redundanciat tartalmaznak, ennek becslési lehetdsége nélkiil.
(Eleve kihagytuk a negytiv, illetve a 100 alkalmazottnal tobbet jelentd, stb. cégek adatait, ez

kozell 10%-os adatvesztést eredményezett.)

Az ex ante adott csoportositas, mint az elemzésbdl lathato lesz a kovetkezd volt:

e az 1992-6ta megszint,

e az az Ota alakult,

e a folyamatosan miikodo cégek,

o a kiilfoldi-belfoldi tulajdontdbbség, illetve
e az atlagoz viszonyitott GDP/1S,

e az atlagoz viszonyitott tokehatékonysag szerint.

3. A kutatasi eredmények

3.1. Altalanos tendenciak az 1992-1995 idészakban

A fenti idoszakban is folytatédott a valamikori tilcentralizalt gazdasag tovabbi bomlasa,

egyenlore a cégkor boviilése, a cégek atlagos méretének csokkenése az uralkodo tendencia.
A gazdasag egészében kiesett 14.392 cég, sziiletett ennél haromszor tobb: 46.313.

A csere tiikrozi a hatékonysagkovetelmények erdteljesebb érvényesiilését, (igaz folyoaron) de

az egy fore juto GDP-je az 0j cégeknek 3,04-szerese a kiesetteknek.

A novekedés forrasa harmas, az "0j" cégcsoport kevesebb alkalmazottat foglalkoztat (kb.
10%-kal), az inflaci6 hatdsa kb. 100% lehet, a nettd termelésndvekedés ezek szerint is 90-100 %-nyi a

vizsgalt vallalati korokre nézve.

A fentiekbdl az is kovetkezik, hogy globalisan nézve egyenlore a termelés tovabbi
szétaprozodasa az uralkodo tendencia, vagyis a menedzsment kérdések a kisebb vallalati méret okan

egyenlore kevésbé jellemzoek.
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A fentiek alapjan szamitott atlagos l1étszamok a kdvetkezok:

e 1992-6ta kiesett cégek: 27 10,
e 1995-ig létrejott cégek: 8 10,
e folyamatosan mikddd cégek '92: 42 1o,
o folyamatosan miikodd cégek '95: 34 0.

Ugyanez a szétapr6zodasi tendencia figyelhetd meg az atlagos arbevétel alakulasaban is:

o 1992-6ta kiesett cégek: 57 millio Ft,
e 1995-ig létrejott cégek: 49 milli6 Ft,
o folyamatosan mikddd cégek '92: 112 millio Ft,
o folyamatosan miikddo cégek '95: 202 milli6 Ft,

Lényegesen erdsodott a vizsgalt vallalatok export orientacioja: (az arbevétel %-aban)

e 1992-6ta kiesett cégek: 13 %,
e 1995-ig létrejott cégek: 15 %,
e folyamatosan mikdodd cégek '92: 14 %,
e folyamatosan mikddd cégek '95: 17 %.

Az export arany finomabb bontasa érdekesebb képet ad, ha a fenti csoportokat tovabb bontjuk

az atlaghoz mért tokehatékonysag szerint:

1. sz. tablazat: Az export, a netto arbevetel szazalékaban

stabil 1992 stabil 1995 megsziint1992 uj 1995
Osszesen 14,4 17,1 12,5 14,7
tokehatékonysag > atlag 15,8 19,5 9,9 16,4
tokehatékonysag <= atlag 12,4 11,6 15,0 11,7

Az 1995-ben meglévo vallalatok export hanyada magasabb a harom évvel azelottinél,
érdekes, hogy mig a megsziint cégcsoportban az atlagosnal kevéssé hatékonyak export szerepe volt
nagyobb, az j cégeknél ez forditva van. Ez a tendencia Gsszhangban van avval , hogy a stabil
cégordn beliil az atlagosnal hatékonyabbak exportorientacidja erdsodott, vagyis azt lehet mondani,

hogy az export hatarozottan hizoerdvé valt a fenti idoszakban.

A fenti részaranyvaltozasok, valamint az inflaci6 egyiittes hatdsara a vallalatkor egyiittes

exportja 1992 és 1995 kodzott 790 mrd. Ft-rol 1814 mrd.-re nott.
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3.2. A nyereségek alakulasa
A rendelkezésre allo adatok szerint a kdvetkezd kategoridkat lehet elemezni:

e iizemi (lizleti) eredmény

e miikddésbol szarmazo eredmény
e adozas eldtti eredmény

e kamatraforditasok

o cgyéb (bevételek-raforditasok)

A fentiekbdl kiszamitott tételek:

e a pénziigyi tevékenység eredménye

e rendkiviili eredmény.

Az elso figyelemremélto tény az, hogy az Gsszes "nem specifikalt eredetli eredmény"” erdsen

negativ:

2. sz. tablazat: Az egyéb és rendkiviili eredmények alakuldsa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen -128 -350 -46 -40
tokehatékonysag > atlag -108 -209 +7 +2
tokehatékonysag <= atlag -20 -141 -53 -42

Ennek a két tételnek az alakulasa két okbol lehet érdekes:

o cgyrészt jelentheti a gazdalkodas rendkiviil nagy bizonytalansagat, a cégek kockazatos

mikodését,

e vagy ellenlkezdleg olyan tartalékot jelent a vallalatok szdmara, melyet nem kivannak az

adozas ala felé terelni.

Akarmelyik esetr0l is van szd, a kérdés jelentdoségét mutatja, a fenti értékek az adozas eldtti

nyereség értékét Iényegesen meghaladjak:

3. sz. tablazat: Az adozas elotti eredmény alakuldsa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen -58 127 -140 24
tokehatékonysag > atlag 40 337 13 82
tokehatékonysag <= atlag -98 -210 -153 -106

10
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Ha tehat a nem nevesithetd eredménytételek legalabb a 0-t elérnék, akkor az egyes

vallalatcsoportokra az alabbi kép adodna:

4. sz. tablazat: Az egyéb és rendkiviili eredmények 0 szinti alakulasa esetén feltételezheto adoalapok

(mrd. Ft).
stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Feltételezett: 70 477 -94 16
Tényleges: -58 -210 -153 -106

Lathato, hogy a megszint cégcsoport a potencialis tartalékaival egyiitt sem volt életképes,
rdadasul éppen a felszamoldasi fazis az, amikor a rendkiviili tételek negativ szerepe megno, ezért tehat
az Osszes eset koziil valoszinileg itt lehet a legkevéssé tartaléknak tekinteni a rendkiviili és egyéb

eredmények kozt kimutatott -46 mrd Ft-ot.

Az Osszes tobbi esetben azonban feltehetjiik, hogy a cégek jelentds eredménytartalékkal

rendelkeznek.

(A tokehatékonysag szerinti bontasnak azért nincs értelme, mert e tételek egy részének
bevitele a kimutatott nyereségbe megvaltoztatna az "atlagos" hatékonysagot, ezzel pedig az ala és {6lé

eso vallalatkort is.)

A tényleges ado6zas elotti tablazathoz visszatérve az is lathaté, minden egyes csoportban, még

a megszant vallalatok esetén is pozitiv az atlag feletti hatékonysagu cégek adozas eldtti nyeresége.

Ez persze részben trivialis, részben viszont mutatja, hogy a vallalat életben maradasa nem az

EBIT pozitiv alakulasanak fliggvénye.

crcr

kivonni magat, a vallalatok altal kifizetett kamatok 6sszege 200-r61 300 mrd Ft-ra nott.

Ez természetesen kétszereplos jaték, a bankkamatlab mellett a felvett hitelosszegek hatnak ra,

amely, nem egészen autonom modon, de mégiscsak vallalati dontés.

Abban a fiktiv esetben, ha a vallalatok hitel nélkiil gazdalkodtak volna a koltségvetés
adobevételei horribilisek lehettek volna. Az adocsdkkentd kamatok nagysagrendileg azonosak a nem

nevesithetd veszteségekkel:

5. sz. tablazat: Az egyéb és rendkiviili eredmények és a kamat 0 szintii alakulasa esetén feltételezheto adoalapok

(mrd. Ft).
stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Feltételezett: 235 721 -44 64
Tényleges: -58 -210 -153 -106

Csanyi Tamas: A versenyképesség egyedi cégadatok elemzése tiikrében
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A kiilonbség, 1995-ben: 1101 mrd Ft.

Természetszerlien nem allithatd, hogy ez az adodalap barmi modon is a koltségvetés
rendelkezésére allhatna, (ahogy nem sikeriilt ez a legdirektebb tervgazdasagban sem) mindenesetre
mutatja a pénziigyi iranyitas oriasi feleldsségét.

Ennek masik 0Osszetevdje a vallalatok pénziigyi eredményének novekvo sulya a

realtevékenységhez képest.

6. sz. tablazat: Az iizemi (lizleti) eredmény alakulasa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 41 301 -85 2
tokehatékonysag > atlag 97 448 23 102
tokehatékonysag <= atlag -56 -147 -108 -100
7. sz. tablazat: A pénziigyi tevékenység eredményenek alakulasa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 88 211 20 31
tokehatékonysag > atlag 64 117 -3 0
tokehatékonysag <= atlag 24 94 23 31

A fenti tablazatok érdekes kovetkeztetésekre adnak modot.

Eloszor is lathatd, hogy a pénziigyi tevékenység eredményessége Osszemérhetd a

realtevékenység nyereségtermeld képességével.

Masrészt az is lathatd, hogy a pénziigyi tevékenység sulya a stabil, mindharom évben
folyamatosan mikodd cégek korében a legjelentdsebb, mitdbb itt az atlagosnal hatékonyabb

vallalatok erdsitik helyzetiiket ily modon.

Az 1j cégek kozott ez pont forditva van, ezek tehat vagy nem jutnak jo pénziigyi befektetési

lehetdséghez, vagy jobban biznak a realtevékenységiik dinamizmusaban, legalabbis egyenldre.

Szamos (fekete) humoros megjegyzést lehetne tenni arrdl, hogy végiil is azok a vallalatok
keriiltek felszdmolasra, melyek az atlag feletti tdkehatékonysagukat "szant, vet" moddon a

realtevékenységekbol érték el de pénziigyi téren vezsteséget szenvedtek.

(Ez mellesleg elég fenyegetd képet fest az 1992-6ta alakult tarsasagok szamara is, akik szintén

nem jeleskednek pénziigyi teriileten, sem mint befektetdl, sem, mint profit realizalok.)
A vallalat pénziigyi eredményének két fo forrasa van:

o a befektetett pénziigyi eszkdzok hozama, illetve

o akapott és fizetett kamatok egyenlege.
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Az adatbazisban nem all rendelkezésiinkre adat errdl a megoszlasrol, ezért a kovetkezo

elemzés annak feltételezésével késziil, hogy a masodik tétel egyenlege 0.

(Ez nyilvanvaléoan nem ¢letszeri feltételezés, noha abban az esetben, ha az adatbazis az

Osszes vallalat adatat tartalmazna, akkor legalabbis globalis médon igaz volna.)

8. sz. tablazat: A befektetett pénziigyi eszkozok értékének alakulasa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 633 743 86 131
tokehatékonysag > atlag 113 160 11 21
tokehatékonysag <= atlag 520 583 75 110

S ezek hozama a fenti leegyszerdsitéssel élve:

9. sz. tablazat: A pénziigyi tevéekenyseg eredményének alakulasa (mrd. Ft).

stabil 1992 stabil 1995 megsziint1992 uj 1995
Osszesen 88 211 20 31
tokehatékonysag > atlag 64 117 -3 0
tokehatékonysag <= atlag 24 94 23 31
10. sz. tablazat: A pénziigyi tevékenység hozamanak alakuldasa (%).

stabil 1992 stabil 1995 megsziint1992 | uj 1995

Osszesen 13,9 28,4 24,1 23,7
tokehatékonysag > atlag 56,7 73,1 -27,2 0
tokehatékonysag <= atlag 4.6 16,1 30,7 28,2

Az eredmények akkor is meglepoek, ha a kamat-egyenlegre vonatkozo feltételezés iranti
kételyiink erds, ha a realizalt pénziigyi erdménynek csak a fele szarmazik a pénziigyi hozamokbol,
akkor is messze a leghatékonyabb mikddési formanak tinik a miikodésbdl szarmazo Cash Flow

mieldbbi, pénziigyi befektetése.

Mas kérdés, hogy ez a féle fejlddési palya véges, masrészt igen szomort perspektivat mutat a
magyar gazdasag egésze szamara, mindazonaltal alatdmasztja azt a feltételezést, miszerint a mai

magyar gazdasagban a tokepiaci egyenes (SML) meredeksége negativ, nagyobb kockazathoz kisebb

hozam tartozik.
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11. sz. tablazat:

agazat adozott eredm. / ado6zott eredm. /
saja toke 1992 (%) saja toke 1995 (%)
kereskedelem 0,3 -1,5
épitoipar 2,4 -1,3
banyaszat 2,8 1,9
élelmiszeripar -0,1 1,8
villamosenergiaipar -0,2 -6,7
egyéb -2,3 -1,7
szall, posta, tavk. -2,6 3,7
feldolgozé ipar -5,9 10,0
mezogazdasig -8,0 4,6

Az egyes tevékenységi korok kockazatanak mérésére nincs elfogadott vilag-sztenderd, de a

tablazatbol négy dolog biztosan lathato:

e Kkicsi a stabilitasa az agazati jovedelmezdségnek, ez alatlaban a befektetések kockazatossagat

mutatja,
e barmely hozam messze elmarad a pénziigyi szféra, akarhogyan is tilbecsiilt hozamatol,

e a fenti listdban (1992-es sorrend) biztosan nincs a "helyén" a kereskedelem, a banyaszat és a

villamosenergia ipar,

e az egész lista "nyomott"-nak latszik, mintha lefelé volna tolva jonéhany szazalépponttal, ami

viszont 6sszhangban all, a feltehetd eredménytartalékolasrol fentebb leirtakkal.

A kutatas szempontjabol fontos kérdés, hogy miként reagdlnak a vallalatok e jelenségekre, a

pénziigyi szféra (kiterjesztett értelemben vett) dominansa valasara?

3.3. A befektetési szerkezet

Ennek elemzéséhez a befektetések szerkezetét vizsgalhatjuk at, mégpedig a startégiailag

inkabb kifejezd erejli befektetett eszkdzok struktirajat.

12. sz. tablazat: A befektetések szerkezetének alakulasa (Pénziigyi/Targyi eszkézok %).

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 22% 18% 24% 16%
tokehatékonysag > atlag 8% 6% 11% 8%
tokehatékonysag <= atlag 34% 26% 30% 20%

A tablazat két fontos dolgot mutat,
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e az atlagosnal hatékonyabb vallalatok (minden egyes csoportban) lényegesen kevesebb fantaziat

latnak a pénziigyi befektetésekben, mint a kevéssé hatékonyak, masrészt

e a stabil, erdteljes vallalatkor atlagaban is, de mindkét alcsoportjaban kiilon-kiilon is visszahtuzodik

a pénziigyi befektetések szerepe.

Mindkét jelenség ellentmond a kordbban kimutatott jovedelmezdségi relacidonak - miszerint a

pénziigyi forrast eredmény tulzott szerepet jatszik a realtevékenységhez képest.

Az ellentmondas feloldasanak egyik lehetséges moddja az, ha azt tételezziik fel, hogy a
vallalatok pénziigyi tevékenységébdl szarmazo eredményének kicsiny része szarmazik a pénziigyi
befektetések hozamabol.

Ezt valamelyest alatamasztja az a tény, hogy a volumen nodvekedés ellenére a befektetési
arany a targyi eszkozok felé mozdul el, valamint az a tapasztalat is, hogy a ,,pénziigyi befektetések”

kozott szamos olyan kényszerbefektetés akad, melynek hozadéka jo esetben nulla, s ezek lassu

leépitése (leépiilése, 1: megsziinések) okozza az aranyvaltozast.

A masik lehetséges magyarazat az, hogy a vallalatok altal birtokolt erendénytartalékolasi

(pénzkivonasi) lehetdségek a fentebb emlitettnél is nagysagrendivel nagyobbak.

3.4. A Kkiestett cégek Osszehasonlitasa az ujakkal

Mint lathatd, az 0j vallalkozasok sem mutatjadk magukat profit-orientaltnak, atlagos

arbevételaranyos nyereségiik -1%, igaz ez sokkal jobb, mint a kiesett cégcsoport -17,2%-a.

Minkét csoporton beliil lathato az is, hogy pozitiv szaldot csak az atlag feletti GDP-t, avgy

tokehatékonysagot kimutato cégek vannak.

A kiilfoldi toke szerepvallalasa az 0j cégek kozott 1ényegesen magasabb: 36,3%, szemben a

kiesett cégek 8,7%-val.

Az export orientadcioban nincs szignifikans valtozas (14,7 vs 12,5%), ellenben a pénziigyi

menedzsment az Gjonnan létrejott cégek esetében lényegesen hatékonyabb.

Ezt mutatja az atlagos készletforgas 20%-os javulasa, valamint a likviditasi rata értékeének

valtozasa (114% vs 83%).

Az 0j cégeket ezen tilmenden a személyi jellegli raforditasok lényeges leszoritasa jellemzi,

ezek sulya 9,8 %-ra csokkent a megszint cégek 18,4 %-os atlagaval szemben.

Figyelemremélto, hogy a csoportokon beliilli magas értékeket az atlagosnal kisebb

tokehatékonysagu vallalatok mutatjak.
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Altalaban is elmondhatd, hogy a hatékonysag-kozpontu elemzéssel jobban le lehet irni, mind

a megmaradt vallalatok atvaltozasat, mindpedig a vallalatcseréket, értve ez alatt régi cégek kiesését, ]

cégek alakulasat.

A PM GII altal rendelkezésiinkre bocsatott adatok szerint, az egy fore esd GDP szerint a

vallaltok koncentracioja erds, ez egybevag a tllcentralizalt tervazdasag maradvanyairdl alkotott

képpel:

A megmaradt, megszlint és 01j valallatok koncentracidja az egy fore esd GDP szerint:

(az Osszes ezt kovetd elemzésnél figyelembe kell venni, hogy itt csak a kettds konyvelést

vezetd cégek adatairdl van szo, tehat a kft és rt korben mozgunk.)

13. sz. tablazat:

stabil megszint uj

Osszesen 42907 14392 46313
GDP / fo > atlag 9265 2548 5387
GDP / o <= atlag 33642 11844 40926

stabil megszint uj
Osszesen 100% 100% 100%
GDP / fo > atlag 21% 18% 12%
GDP / fo <= atlag 79% 82% 88%

A tablazatok mutatjak a koncentracié oldasat, az 0j vallalatok korében a nagyvallatok aranya

mérséklodott, akar a taléld, akar a megszint cégekhez képest.

Az egyetlen meglepetést a megsziint cégek viszonylag elaprézottnak tind méretstruktiuraja

jelenti, ez ellentmond a fenti tilkoncentralodasi kdzhelyeknek.

Ennek feltehetd magyarazata az, hogy a hagyomanyos nagyipari komlexumok, a felszamolas

elott tobb fazisu osztddason estek at, (pl. MOM) igy méretkoncentraciojuk csokkent.

Az elemzési tanulsdgot mar megfogalmaztuk, az egy fore esd GDP a megmaradt erds
koncentracid miatt nem alkalmas hatarvonal, ennek atlagértéke messze esik a modusztol, ezért oszlik

két 1ényegesen eltérd darabszamu csoportra az e szerint vizsgalt vallalatkor.

Ha a fenti vallalatkort a tokehatékonysag szerint bontjuk meg, joval kiegyensulyozottab képet kapunk:

14. sz. tabldzat:

stabil megsziint uj
Osszesen 42907 14392 46313
toke hat. > atlag 22055 4457 16647
toke hat<= atlag 20852 9935 29666
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15. sz. tablazat:

stabil megszint uj
Osszesen 42907 14392 46313
toke hat. > atlag 51% 31% 36%
toke hat<= atlag 49% 69% 64%

A fenti két tablazat vilagosan jelzi, hogy a megmaradas, iletve a megszinés tekintetében
lényeges szerep jatszik a tOkehatékonysag kérdése, am mindez nem mondhat6 el az 0j vallalatok

alapitasarol.

Ez utobbi jelenség némileg ellentmond a piacgazdasagi logikanak, mert a szerint azt kellene
mondanunk, hogy 4457 gyenge tdkehatékonysagi vallalat helyett hozzajutottunk 4-szer ennyihez,

mikozben felszamoltunk kozel 10 ezer, atlagosnal hatékonyabb céget.

A jelenség nyilvanvalé magyarazata az, hogy részben starégiai, részben életgdrbe okokbol az
éves mérlegbeszamold nem hatékony elemzési eszkoze a vallalatok életének, az atlagosnal gyengébb

toke (s barmely mas) hatékonysag mutatojanak kulcseleme a nyereség révén.

A tovabbiakban két metszet szerint elemezziik a vallalati kor atalakulasat, agazati bontasban

¢s globalisan, az elérhetd pénziigyi mutatok szerint.

Ismét emlékeztetni kell az elemzés két fontos korlatjara, csak a kettds konyvelést vivo cégek
adatai allnak rendelkezésre, ami azt jelenti, hogy eleve csak a gazdasag "felsdbb régidirol" lehet

beszélni.

A masik, ennél fontosabb korlat pedig az, hogy a TEAOR 1991-es lényeges valtozasa miatt

csak 1992-1995-6s dsszehasonlitasokat lehet tenni.

A fenti "technikai" valtozas miatt a rendszervaltas attekintd elemzése a jelek szerint nem

végezheto el, legalabbis ésszerl raforditasokkal, ami rendkiviil sajnélatos az elemzo szamara.

(Nyilvan vannak mas preferenciak is.)

3.5. Az agazati szerkezet valtozasa

Az 1992-es bazison az egyes agazatok szerkezetvaltasat a kovetkezdkben foglalhatjuk dssze:
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16. sz. tablazat:

agazat vall db. 1992 kiesett% aj % t. eszk. t. eszk. valt %
valt Mrd. (1992)
mezdgazd 2523 -27% +108% +3 +1%
banyaszat 98 -34% +97% +8 +53%
élelmiszeripar 1143 -35% +126% +34 +18%
feldolg. ipar 7491 -34% +81% +98 +13%
villamosenerg. 136 -20% +126% +22 +3%
épitoip 3944 -40% +94% +39 +57%
kereskedelem 15779 -36% +122% +60 +21%
szall, posta, tavk. 1643 -35% +101% +96 +25%
egyéb 10150 -27% +110% +121 +42%
OSSZESEN 42907 -33% +107% +455 +15%

A tablazat a kovetkezoket mutatja:

A vallalatmegsziinések részaranyat tekintve nincs 1ényeges szoras az egyes agazatok kozott, a

lényegesebb szektorok koziil az épitdipar felfelé és az agrar szektor lefelé 16g ki.

A vallalatalapitasi hullam folyamatosan tart az iddszakban, 1992-hez képest, a piacon szerpld

cégek szama kevés kivétellel valamennyi agazatban legalabbis megduplazodott.

A cégek szamanak gyors ndvekedése nem vezetett a tokebefektetések hasonld novekedésére,
a tartdsan lekotott eszkdzok novekedése 1992-hez képest csak 15%, vagyis ez a cégfejlddési dinamika
még mindig a szétarpdzodasra épiil.

Ennek egyik (koOvethetetlen) kisérdoje lehet az alloeszkdz atértékelés, amit esetiinkben

felszamolas-kori leértékelésként valoszinisithetiink.
Lehet, hogy a tartésan lekotott eszkozok szerény novekedésében ez is szerepet jatszik.

A mezogazdasag, a vizsgalt harom évben egyértelmlien pangé szféra. A vallalatcseréldodés itt
a lekisebb (kiesett 27%, belépett 108%), de e valtozasok ellenére joforman nem ndtt a tartdsan
lekotott eszkdzok allomanya. (A szamszer(i ndvekedés mogott sokan csak a foldtdrvény kijatszasara

alapitott cégek gyarapodasat sejtik.) A banyaszat helyzete hasonlo.

A legnagyobb pezsgést az élelmiszeripar mutatja, a vallalat-fluktuacio itt a legmagasabb és ha

nem is sokkal, de a nemzetgazdasagi atlag feletti alloeszkdznovekedés is mutatkozik.

Jol lathato a feldolgozoipari és épitdipari dekonjunktira is. Az utobbit tekintve biztato jel
lehet, hogy legalabb az eszkozallomany novekedése dinamikus, ami nyilvan az agazaton beliili

hatalmas szoras jele.

Mindenesetre a feldolgozoiparban is szamottevd az Uj befektetések értéke, (majdnem 6tode a

nemzetgazdasagénak), ami szintén jelentds differencialodast sejtet.

A kereskedelem esetében szintén a jelentds beruhazasi aktivitas feltiind.
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A posta, szallitas, tavkozlés "vegyes-harmas" dinamikus novekedését, feltehetden ez utodbbi
okozza, a megnevezett szektorokban itt a legnagyobb a tartos eszk6zok novekedése, kozel 100 mrd

forint, amit csak az "egyéb" tevékenységek szarnyalnak tul.
A gazdasagi szerkezet valtozasa nem kovet ismert mintat:

e sem a tiliparositott gazdasag vissza-agrarosodasa nem latszik (ez a legkevésbé)
e sem az eredeti tokefelhalmozas kereskedelmi és feldolgozodipari dominanciaja,
e sem a mult szazad végi kapitalizacio élelmiszeripari determinacioja,

bar e két utolsora gyengén utald jelek mutatkoznak.

Az alapinfrastruktiralis agazatok (szallitas, hirkozlés) dinamikaja jol lathato.

A mar ismertetett korlatozasok, s az er0s aggregacido miatt nem lehet eldonteni, hogy e
jelenségek a (vilag egészéhez képest) megkésett kapitalizmus-fejlddésnek, avagy szinkron

informatikai-zalddasanak milyen keverékét képviselik, mindkét tényezdre utalnak jelek.

3.6. A vallalati kor valtozasanak hatékonysagi elemzése.

Az elemzésekek a fenti harmas csoportositasban végezziik, vagyis taléldo, megszint és 1j

cégek, mely megfogalmazasok az 1992-95 - 6s periodushatarra vonatkoznak.

17. sz. tablazat: A foglalkoztatottsag alakuldsa a kévetkezo: (ezer f0)

stabil megsziint uj
1992 1820 387 0
1995 1460 0 349
valtozas -360 -387 +349

A munkanélkiiliség alakulasdban e szerint a megmaradt cégek atformalodasa szinte
ugyanakkora szerepet jatszott,mint a cégek megszinése, az "aromvonalasitas" eképp a talélés

eszkozének latszik.

18. sz. tablazat: A személyi koltségek valtozasa (Mrd. Ft)

stabil megsziint 0j
1992 756 150 0
1995 1149 0 223
valtozas +393 -150 223

Ebben az elsd csoport alakulasa a meglepd, a 1étszam hatodanak leépitése mellett az dssze
személyi jellegl raforditas tobb, 50%-kal nd, igaz ez elmarad akar a GDP, akar a netto arbevétel

ndvekedésétdl, tehat noveli a hatékonysagot.

Csanyi Tamas: A versenyképesség egyedi cégadatok elemzése tiikrében 19



"Versenyben a vilaggal" - kutatasi program

19. sz. tablazat: A keét tablazat hanyadosa, az egy fore juto szemelyi raforditas: (eFt/fo)

stabil megszint uj
1992 415 387
1995 787 638

Zarétanulmanyok

Ezek a szamok a stabil vallalatcsoport relativ erejét mutatjak, az trivialis, hogy 1992-ben,
tahat mar viszonylag versenypiaci koriilmények kozott megeldzték a felszamolasra keriilt
vallalatcsoportot (7%-kal), azonban az ijjonnan alapitott cégekkel szembeni eldonyiik ennél is nagyobb

(23%)

crers

Erdemes megnézni az atlagkeresetek (a fenti értelemben) alakulasat a tokehatékonysag

fliggvényében is:

20. sz. tablazat: Atlagos személyi raforditdsok az atlag alatti hatékonysag esetén (eFt/fo)

stabil megsziint uj
1992 404 367
1995 605 605

21. sz. tablazat: Atlagos személyi raforditasok az atlag feletti hatékonysdg esetén (eFt/f5)

stabil megsziint uj
1992 425 436
1995 803 677

A fentiek egyrészt megnyugtatéak abban az értelemben, hogy mar 1992-ben sem fordult elo,
legalabbis ezen az aggregacids szinten, a tervgazdasag egyik jellegzetessége: kisebb hatékonysaghoz
nagyobb bért. A tablazatokbol lathatdoan az Osszes vizsgalt esetre a dolgok normalis rendje

érvényesiilt: a kevéssé hatékony cégek kisebb béreket fizettek.

Ugy tinik azonban, hogy a stabilként jelzett vallalatkor honoralja leginkabb a hatékony
miikodést, ez nemcsak az abszulut értékben magas javadalmazasbol 1atszik, hanem abbdl is, hogy az

atlag alatti és atlag feletti hatékonysaghoz nagyobb szorodas tartozik.
Ebben a csoportban ez (803/605): 33%, az 0j cégeknél viszont csak 12%.

Ez azt sejteti, hogy az 0j cégek erdsebben tamaszkodnak a hatékonysagnovelésnek a bérek
mérséklésén at vald novelésére. Ezzel nagyjabol ekvivalens modon az is mondhatd, hogy a stabil

cégkor kevéssé érzékeny a tokehatékonysag maximalizalasara.

Ez azt a kérdést veti fel, hogy vajon azért-e, mert a tulajdonosok a lathatdo eredményesség
helyett valami mas maximalizalasat célozzak, avagy pedig azért, mert nem elég erdteljesen kivanjak

maximalizalni nyereségiiket?
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3.7. A tulajdonosi kor

A kérdésre a tulajdoni szerkezet elemzésével keressiik a valaszt, elfogadva azt a kozkeletl
feltételezést, hogy a profitérdekeltség az allam esetében a leggyengébb (noha az osztalékon tul igy

még adot is szedhetne), a tovabbi sorrend egyenldre nem vilagos.

Konkrétan akar a magyar magantulajdonosok, akar a kiilfoldi befektetdk esetében ezer érv
szolhat a mellett, hogy jolétiikhoz sziikséges eroforrasokat nem az osztalékagon veszik ki a
vallalatbol, illetve hogy hosszutavu, illetve a globalis versenyben vald érintettségiik révén nem a

magyarorszagi profitjukat szeretnék maximalizalni.

Meg kell jegyezni azt a mddszertani nehézséget is, hogy egy 100%-o0s allami tulajdonban 1évo

cég tovabbi lizletrészeit a statisztika mar maganbefektetésként tartja nyilvan.

22. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1992-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében

stabil megsziint 0j
allami 1693 205
belf.magan 967 176
kiilfoldi 300 36

23. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1995-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében

stabil megszint uj
allami 1463 78
belf.magin 1226 322
kiilfoldi 970 227

A tablazatokbol lathatdé az allami tulajdonlas gyors visszaszorulasa, 1992-ben a vizsgalt
vallalati kor teljes, 3377 mrd.-Ft-nyi jegyzett tokéjébol az allami tulajdon stulya: 56%, harom évvel
késdbb mar csak 36%.

A kilfoldi tulajdos szerepe a fenti iddszakban 10%-r6l 28%-ra ndtt, vagyis a belfoldi

maganbefektetdk ( a fenti korlatozassal) 34%-161 36%-ra ndvelték szerepiiket.

Ez nem egy dominans novekedés, még az is kérdés, hogy szigurian véve szignifikansnak

mindsiil-e, mindenesetre tény, hogy a belfoldi, nem allami tulajdon részaranya stabilizalodni latszik.

Erdemes megvizsgalni a tulajdonvaltozasokat a hatékonysag fiiggvényében is:

24. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1992-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében az atlagosnal
kisebb tokehatékonysag esetén

stabil megsziint uj
allami 1157 173
belf.magan 650 140
kiilfoldi 146 28
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25. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1992-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében az atlagosnal
nagyobb tokehatékonysag esetén

stabil megsziint 0j
allami 536 32
belf.magin 318 36
kiilfoldi 153 8

26. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1995-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében az datlagosndl
kisebb tokehatékonysag esetén

stabil megsziint uj
allami 1122 68
belf.magan 819 249
kiilfoldi 466 195

27. sz. tablazat: Az egyes vallalatcsoportok tulajdoni értékei 1995-ben (Mrd. Ft) a jegyzett tokében az atlagosnal
nagyobb tokehatékonysag esetén

stabil megsziint 0j
allami 341 10
belf.magin 404 77
kiilfoldi 504 32

A tablazatok mutatjak az allami tulajdon "beragadasat" a kevéssé hatékony szféraba, de azt is,
hogy a vallalatmegszinésekbdl eredd tokeveszteségnek, a fenti idoszakban nem az éallam a

legnagyobb vesztese, azonos mértékl veszteség érte a tobbi befektetot is.
Erdekesebb az, hogy az allami tulajdon lebomlasa nem elsdsorban, avagy nem kozvetleniil a

kiilfoldi értékesitést jelenti (eltekintve az azéta lezajlott dompingrdl az energetikaban).

28. sz. tablazat: A belfoldi magantoke és a kiilfoldi toke részaranya az egyes csoportokban, az adott csoport
Jjegyzett tokéjéhez képest (%)

1992 1995
tokehat > atl. stabil megsziint stabil uj
belf. magan 29 14 33 30 5 35
kiilfoldi 14 1 15 36 3 39
tokehat < atl.
belf.magan 28 6 34 28 8 36
kiilfoldi 6 2 8 16 7 23

Mint lathato, a belf6ldi magantoke részaranya szinte sehol sem valtozott lényegesen, sot, az

ujonnan alapitott cégek esetében a belfoldi részarany 1€pést is tart a kiilfoldi befektetésekkel.

A kiilfoldi toke részaranynovekedése a harom évben folyamatosan mikddd cégesoportban
szamottevo, az atlagnal kisebb hatékonysagu vallalatok esetén is, itt mérsékeltebb 10 szazal¢kpont-nyi

novekedés latszik.
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Az atlagosnal hatékonyabb cégek esetén a kiilfoldi toke tulajdoni aranya 18 szazalékponttal

nott, ez a legnagyobb valtozas a fenti tablazatban.

3.8. Toke-munka arany

Amint azt a fentiekbdl latni lehetett a magan, és ezen belil is elsdsorban a kiilfoldi toke a
magas hatékonysagu teriileteket preferalja, és ez a terjeszkedés, a kiilfoldi tokét illetden elsdsorban

"stabil", vagyis az elemzés idotavjat tekintve folyamatosan mikodo cégkorre iranyul.
Ez racionalis felfogast tiikroz, a kockazat csokkentését, illetve ennek igényét mutatja.

Kérdés, hogy a wvallalatkor fluktuacigja kihat-e a termelés toke-munka paramétereinek

1ényeges valtozasara, vagyis modernizalo befektetés tanui vagyunk-e, vagy sem?

Az elemzéshez eldre kell bocsatani, hogy a vizsgalt kérdéskorokben hatalmas inercia
mutatkozik a vizsgalt paramétereknél, akar az erGsen aggregalt vallalatkdr szamossagat, akat a
befektetett eszkozok értékét nézziik, ezért nyilvanvaloé, hogy gyengébb tendenciak alapjan

kényszeriiliink kovetkeztetni.

29. sz. tabldazat: 1992

stabil megsziint uj
t. eszk. / fo (mill) 1,6 0,9
amort. / t.eszk (%) 8 8
bér / amort. 3.4 5,1
30. sz. tablazat: 1995
stabil megszint uj
t. eszk. / f6 (mill) 2,9 2,3
amort. / t.eszk (%) 8 7,2
bér / amort. 3,4 3,8

A fenti tablazatokbol lathato tendenciak a kovetkezok:

Az amortizacios kulcs atlaga igen alacsony, alig valamivel haladja meg a tervgazdasagi

idoket.

Az idoszakban megszint cégek elsdsorban a munkaigényesebb teriiletekrdl valok, ezt

bizonyitja a gyenge gépi ellatottsag és az atlagos amortizacio is (kovetkezményként pedig a magas bér

/ amort.arany.

Az Ujonnan létrejott cégek (atlaga) nem mutatja a dinamikus struktaravaltas jeleit,

eszkozellatottsaguk jobb, mint a megszint cégeké, de elmarad a stabil helyzetiektol, az eszkdzpark

amortizacios atlaga szintén elmarado.
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Ebbol, valamint a mar emlitett bértakarékos stratégiajukbol az a sajnalatos kovetkezmény
adodik, hogy ez a cégcsoport (Osszeségében: 46 ezer vallalat) nem tekinthetd a technologiai fejlesztés

maradéktalan hivének, avagy kovetdjének.

A vizsgalt iddszak, vizsgalt vallaltcsoportjai kozott tehat nem lathato attorés a toke / munka
konverzié alakulasaban, a legnagyobb haladas a harom éven 4t folytonosan miik6dd cégek korében

mutatkozik, de ez is inkabb csak "naturalis" értelemben.

3.9. A vallalatok finanszirozasa

A pénzgazdalkodas szerepének megnovekedése, illetve az erre adott lassu, vagy elégtelen

reakcid viszonylag széles ipari kor elleheteleniiléséhez vezetett az 1990-es évek elején.

Ez a mechanizmus a vallalat likviditasi helyzetének meggyengiilésén, draga hitelek felvételén

keresztiil a hitelek felszaporodasaban rejld adossagesapda révén vezetett a toke feléléséhez.

A vizsgalhat6 iddszak e jelenségkor kulmindlodésa utan kezdddik, kérdés, hogy az 1992-95

években az utdhatasok, vagy a tanuloképesség jelei mutatkoznak-e erdsebben?

31. sz. tablazat:

1992 1995
tokehat > atl. stabil megsziint stabil% stabil 0j stabil%
tartozas 1002 139 64% 1849 419 84%
sajat toke 1563 114 2192 249
tokehat < atl.
tartozas 854 413 39% 1472 781 67%
sajat toke 2167 216 2167 464

A tablazat adatai megrazdak, a megszint cégekre vonatkozo ardnyokon kiviil.

Ez esetekben az latszik, hogy a hatékonyabb vallalatok sajat tokéjiikkre vonatkozoan 122, a

kevéssé hatékonyak 191%-ra eladdsodtak, ami vildgossa teszi megszinésiik koriilményeit.

Aggaszto jeleket mutatnak a stabil vallalatok, harom évet ugyan tiléltek, de eladosodottsaguk
foka lényegesen ndtt, a sajat tdkéhez képest a hatékony csoportban 64-rdl 84%-ra, az atlag alatti

hatékonysaguak estén 39-r6l 67%-ra.

Nagyon meglepd viszont az 0j cégek csoportjanak rendkiviil merész pénziigypolitikaja, amit a
megszinteknél is jelentdsebb eladosodas jellemez. Ertéke, a fentick szerinti két alcsoportban

egyarant:168%.

E merész tokeattétel sikeresnek tinik, az 1j cégek csoportjaban a sajat / jegyzett tdke aranya
113%, ami nem sokkal rosszabb a stabilak 126%-andl. A megszint cégek kdzott (mar 1992-ben ) is

csak 78% volt.
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A fizetett kamatkoltségek aranyara két viszonyitasi alap szerint a kovetkezo:

32. sz. tablazat: 1992

kamat (mrd) kamat/tartozas kamat/amort.
stabil 165 8,9% 74%
megszint 50 9,1% 170%
uj 0 0 0
33. sz. tablazat: 1995

kamat (mrd) kamat/tartozas kamat/amort.
stabil 244 7,4% 72%
megsziint 0 0 0
uj 48 4,0% 83%

Elsdként is az lathatd, hogy a vizsgalt vallalati kor egészére ma is raférne egy alapos
reorganizacio, a megujulas forrasaul szolgaldé amortizacié szinte teljes egészében le van kotve a

kamattorlesztésre.

Masfelol az is latszik, hogy az 10j cégek csoportja lényegesen olcsobb eladosodasi
lehetdséggel rendelkezik, ami egyrant jelenthet olcsobb hitelforrasokat vagy erdsebb piaci poziciot (a

szallitéallomany novelése révén).

A stabil cégcsoport helyzete ilyen értelemben is stabil, az eladoésodottsag mértéke ndtt, "ara"

valamelyest csokkent.

Ezen adatsorokbol merész messzemend kovetkeztetéseket levonni, de a fenti két tendencia

koziil az elso tinik erdsebbnek, s ezért fenyegetdbbnek is.

3.10. A vallalatok finanszirozasi helyzete és kilatasai

Osszhangban a vizsgalt vallalatkér eladdsodasaval a mérlegek eszkoz oldalan is
megfigyelheto egyféle ,légiesedés”. A befektetett eszk6zok kozott igaz csdkkend, de meglepden nagy
szerepet jatszo pénziigyi befektetéseken tul figyelemreméltdo, hogy maga a befektetett eszkoz

kategoria részaranya csokken az 0ssze s eszk6zon beliil.

34. sz. tablazat: A befektetett eszkozdk (targyi+pénziigyi) alakuldsa (mdr Ft.)

stabil 1992 stabil 1995 megsziint1992 uj 1995
Osszesen 3531 4940 436 936
tokehatékonysag > atlag 1473 2083 110 270
tokehatékonysag <= atlag 2058 2857 326 666
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35. sz. tablazat: A forgoeszkézok eszkézok alakulasa (mdr Ft.)

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 1975 3161 407 964
tokehatékonysag > atlag 1067 2013 133 397
tokehatékonysag <= atlag 908 1148 274 567

A két tablazatbol

latszik az

»ellégiesiilés”,

amit nevezhetink rovidtava vallalati

elkotelezettségnek, avagy kockdzatos mikodésnek, egyik lehetséges kovetkezménye a gyors

tokekivonas lehetdségének fenntartasa.

36. sz. tablazat: A befektetett eszkozok (targyi+pénziigyi) aranya a forgoeszkozokhéz (%)

stabil 1992 stabil 1995 megsziint1992 uj 1995
Osszesen 178% 156% 107% 97%
tokehatékonysag > atlag 138% 103% 82% 68%
tokehatékonysag <= atlag 227% 249% 119% 117%
37. sz. tablazat: A sajat toke aranya a kotelezettségekhez (%)

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen 200% 142% 59% 59%
tokehatékonysag > atlag 156% 119% 85% 59%
tokehatékonysag <= atlag 254% 147% 52% 59%
38. sz. tablazat: A kockdzatos finanszirozas hatokére

stabil 1992 stabil 1995 | megsziint1992 uj 1995
Osszesen X X X X
tokehatékonysag > atlag X X X X
tokehatékonysag <= atlag X X X X

3.11. A kiilfoldi tokebefektetések térhoditasa

A témaval kapcsolatban sokféle, és sajnos inkabb politikai felhangokkal atszott interpretacio
uralja a kozvéleményt, beleértve a szakmai kozvéleményt is. A vizsgalat nem tud valszt adni a

folyamat , értelmére” vonatkozoan, csak néhany tényadat rogzitésére vallalkozik.
A kiilfoldi toke szerepvallalasa Magyarorszagon viszonylag gyorsan ndvekvd, rendkiviil
differencialt és ovatos.

A legelesd kozelitést a kiilfoldi érdekeltségli vallalatok szama jelenti, ez akarmennyire is

felszines megragadasa a kérdésnek, hordoz jelentds informaciokat.
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39. sz. tablazat: 1992

agazat vall db. 100% hazai vegyes ebbol kissebségi ebbol tobbségi
kiilfoldi <=50 kiilfoldi
mezdgazd 3153 2987 166 72 94
banyaszat 137 92 45 19 26
élelmiszeripar 1549 1259 290 130 160
feldolg. ipar 10121 7863 2258 1060 1198
villamosenerg. 153 140 13 7 6
épitoip 5561 4868 693 403 290
kereskedelem 21625 15770 5855 2835 3020
szall, posta, tavk. 2243 1727 516 263 253
egyéb 12706 10289 2417 1287 1130
pénziigyi tev. 617 507 110 35 75
OSSZESEN 57865 45502 12363 6111 6252
40. sz. tablazat: 1994
agazat vall db. 100% hazai vegyes ebbadl kissebségi ebbadl tobbségi
kiilfoldi <=50 kiilfoldi
mezogazd 4658 4109 549 132 417
banyaszat 176 123 53 16 37
élelmiszeripar 2399 1925 474 175 299
feldolg. ipar 12508 9516 2992 1061 1931
villamosenerg. 268 251 17 9 8
€pitodip 6964 6046 918 419 500
kereskedelem 30927 22245 8682 2802 5880
szall, posta, tavk. 2965 2282 683 255 428
egyéb 17940 14839 3101 1211 1890
pénziigyi tev. 988 812 176 60 116
(OSSZESEN 78805 61336 17469 6080 11389
41. sz. tablazat: 1995
agazat vall db. 100% hazai vegyes ebbdl kissebségi ebbdl tobbségi
kiilfoldi <=50 kiilfoldi
mezogazd 5252 4628 624 146 478
banyaszat 194 127 67 16 51
€élelmiszeripar 2586 2056 530 165 365
feldolg. ipar 13560 10393 3167 994 2173
villamosenerg. 308 273 35 20 15
€pitodip 7644 6686 958 387 571
kereskedelem 34974 25529 9445 2640 6805
szall, posta, tavk. 3314 2616 698 242 456
egyéb 21365 17979 3386 1197 2189
pénziigyi tev. 1027 871 156 48 108
OSSZESEN 90224 71167 19057 5855 13202
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42. sz. tablazat: 1992-1995 a kiilfoldi tokebevonassalmiikodo cégek

dgazat vegyes 92 vegyes 94 vegyes 95 nov 95/92
mezogazd 166 549 624 375%
banyaszat 45 53 67 148%
élelmiszeripar 290 474 530 183%
feldolg. ipar 2258 2992 3167 140%
villamosenerg. 13 17 35 269%
épitoip 693 918 958 138%
kereskedelem 5855 8682 9445 161%
szall, posta, tavk. 516 683 698 135%
egyéb 2417 3101 3386 140%
pénziigyi tev. 110 176 156 139%
OSSZESEN 12363 17469 19057 154%

Elsosorban is lathato, hogy a kiilfoldi érdekeltségi vallalatok szama azonos mértékben

novekszik, mint az 6sszes vallalat darabszdma, azonban agazati szorasa jelentdsebb.

A fenti tablazatbol elsdsorban a mezdgazdasagot érintd dinamizmus, illetve a feldolgozodipart

érintd mérsékeltség szembeotld.

A Mellékletben adott tablazatok legfontabb 0sszefiiggései a kovetkezok:

e lathatd, hogy az 50-50% aranyt belfoldi-kiilfoldi tulajdonlas szerepe marginalis,

e a jelentds tokebefektetések elsdsorban a 100%-os kiilfoldi tulajdonu vallalatoknal
realizalédnak, ezen belill is az a csoport jar élen, mely 1 milli6 USD-nél nagyobb,
,»,z0ldmez0s” beruhazassal telepszik meg Magyarorszagon.

e e csoport export orientaltsaga l1ényegesen erdsebb az atlagosnal, kozel 30%,

e mérleg szerinti eredményiik azonban negativ,

e viszonylag kevesebb alkalmazottat foglalkoztatnak,

e importjuk, Osszeségében meghaladja az exportot.

A kiilfoldi érdekeltségli vallalatok masik érdekes csoportja az, ahol a kiilfoldi érdekeltség
kisebbségben marad, ezen esetekben a magyar gazdasagra kedvezOobb mikddésmod mutatkozik,

pozitiv eredmény, export-tdbblet és dsszeségében tobb foglalkoztatott

Részletesebben attekintve a kovetkezd sajatossagok tapasztalhatok:

Az 50-50% tulajdon aranyu cégek szerepe teljesen marginalissa valt, az itteni kiilfoldi toke

visszaszorult (eleve is jelentéktelen volt). Ez a cégcsoport nem tekinthetd komolynak sem

Ossztermelését, sem dinamikajat tekintve.

A kulfoldi kisebbségi tulajdonnal bir6 vallalatok szerepe stagnalo.
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A vallalatok szama valamelyest csokkent (3%), kérdés azonban, hogy ezt megsziinések, avagy
a csoportbol valo kikeriilések okozzak e? Ez utobbi mellett szo6l, hogy a vallalatcsoport atlagat
tekintve, nott a kiilfoldi toke szerepe a jegyzett tdkén beliil (15,3%-r6l 19,1%-ra), ami 190 mdr
ndvekményt takar. Ez sok esetben atbillentette a tulajoni tobbséget aminek hatasa 1995-ben viszont a

tobbségi kiilfoldi tulajdonu csoportban jelentkezik.

Ennek latvanyos példaja a szallitas, hirkozlés agazat, ahola kisebbségi kiilfoldi cégek kiilfoldi
tulajdoni hanyada 10% alé csokkent.

A csoportban megmaradt vallalatok szerepe a magyar gazdasag egészében nem valtozik
lényegesen, export aranyuk az atlag alatt stagnal, a GDP-hez val6 hozzéjarulasuk viszont 8-r6l 12%-ra
nott. Foglalkoztatasi szerepiik stabil, (a kettds konyvelést vivo vallalatok 0sszlétszamanak) 9%-at
foglalkoztatjak, amely arany meghaladja az 1192-est, sszességében azonban 10 ezer fos csokkenést

jelent.

E vallalatkor stabil szerepet csak az ,,egyéb” €s az élelmiszeriparban jatszik, ez utobbinal
azonban valoszinisithetd, hogy a tovabbi tokeemelések révén a dinamikusabb vallalatok a tobbségi

kiilfoldi tulajdonuak kozé fognak kertilni.

A fentiek szerint a kiilfoldi befektetSk nem preferaljak sem a kisebbségi, s mégkevésbé a fele-

fele alapon torténd befektetéseket.

A tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo cégek fejlodése mutatkozik a leggyorsabbnak, sot

joforman csak ezek a vallalatok mutatnak fejlddést.

A dinamizmus lathatd a cégek szamanak részaranyndvekedésében (+5 szazalékpont), a
foglakoztaasi szerpiikben (+11 szdzalékpont) a netto arbevételilk, de kiilonosen az exportbeli

szerepiikben.

A fenti két értéket tekintve részardnyuk a vizsgalt vallalatkoéron beliil 14-rok 30%-ra, illetve
az export esetében 17-r0l 47%-ra nott, 1992 és 95 kozott. Nem tal merész extrapolacido révén

allithatjuk, hogy jelenleg a magyar exportnak tobb, mint a fele ebbdl a cégkorbol keriil ki.

Pénziigyi nyereséget nem mutatnak ki, bar a veszteség a harom év alatt a felére mérséklodott,

sajat tokéjlik szintje a jegyzett tokeérték ala esett.

A jegyzett tOkében viszont igen erdsddik a kiilfoldi rész koncentracioja, az 1992-es 80%-r6l

harom év alatt 86%-ra nott, ami 700 mrd Ft befektetés hatasa.

A pénziigyileg kimutatott veszteség, illetve a vallaltcsoport importtobblete egyarant lehet
adostartégiai kérdés, vagy az induldsi évek sajatossaga, a realgazdasagi hatasa e cégcsoportnak
mindenképpen pozitiv, a foglalkoztatason beliili aranyuk 11, a GDP-n beliili 17 szazaléponttal nott

harom év alatt.
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Ez a két mutatdé majdnem tiikdrképe a 100%-os hazai tulajdonban maradt cégeknek, ott ezen

értékek: -13 és -22 szazalékpont.

E cégkor térvesztése minden vizsgalt mutatoban lathatd, a jegyzett tdkében az aranyuk 90%-
16l 57%-ra csokkent 1995-re, vagyis feltehetd, hogy ma mar kisebbségben van a magyar gazdasagban

a hazai eredetii toke.

Ennél is latvanyosabb az export beli aranyvesztés, a tisztan hazai tulajdonu vallalatok alig

tobb, mint harmadat adjdk a gazdasagnak, szemben az 1992-es 53%-kal.

Lasstbb e vallalatkor visszaszorulasa az épitd €s az egyéb iparban, valamint a kereskedelem

és a szallitas-hirk6zlés munkaintenzivebb teriiletein.

A fenti, térvesztésre utalo jelek mellett azt is meg kell emliteni, hogy e cégcsoport sajat tokéje

meég mindig 30%-kal felette all a jegyzettnek, s a csokkenés harom év alatt minddssze 3 szazalékpont.

4. Az alprojekt kutatasi eredményeinek javasolt hasznositasa

Az elemzdmunka soran szerzett legfontosabb tapasztalat az, hogy az alprojekt igen jaratlan
terlileten mozgott, ez az adatforras elérhetdségétdol az adatok értelmezésén keresztiil egészen az

elemzés kovetkeztetéseinek levonasaig terjedt.

Annak ellenére tehat, hogy az iizleti élet megkivanna hasonlo, de szikebb kort céliranyosan

elemz0 tanulmanysorozatok 1étét, ennek a jelen helyzetben semmi jele, s joforman realitasa sincs.

Kétségtelen, hogy az flzleti titkok védelme prioritast kell, hogy élvezzen az ,,6ncélt”
kutatassal szemben, de az adatvédelem ma gyakortolt modja éppen az lizleti szféréban ndveli

mértékteleniil a tranzakcios koltségeket.

Annak ellenére, hogy a sziiken vett ad6zasi (nyereség) kritériumok nem hasznalhatok, mégis
csak hasznos volna, ha az allami statisztika vissza tudna szerezni az elmult évszazadban kialakult
megbizhatosagat. Ez nem jelentene feltétlen adobevétel novekedést, de biztosan jobban jarna az egész
nemzetgazdasag, ha az tzleti céli elemzések alap-adatbazisai rendelkezésre allnanak, s elérhetdk

volnanak.

Szakmai tanulsagként megmutatkozott, hogy az érdekviszonyokkal erdsen motivalt
adatszolgaltatas deformalo hatasanak egyenlore nincs jo kezelésmodja, feliiletes szemléld azt hiheti,

hogy a magyar gazdasag a szombat-vasarnapi zarvatartasbol ¢l meg.

Ez a jelenség nem specialisan magyar jelenség, ezt mutatja az OEDC altal létrehozott

szakbizottsag léte is, mely a jovedelem-transzferekkel foglalkozik, az egyes allamok kozott.
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Latvanyos a pénzgazdalkodas megerdosodésének szerepe, ez megmutatkozott a vizsgalt
idoszak elotti allami tulajdonlast vallalatok lebomlasaban is, mindenesetre igen elgondolkodtatd a

realtevékenységbol vald profit és a pénziigyi tevékenységbdl valo profit nagysagrendi kdzeledése.

Az Ujonnan alapitott wvallalatok erdsen kockazatos finanszirozasi (lizlet) politikaja
Osszhangban all Magyarorszadg azon mindsitésével, mely csak a legutobbi idokben sorolja hazankat a

»befektetési” kategoriaba - igaz az also szintre.

A sokféle mar realizalt konszolidacié ¢€s reorganizacio ellenére figyelmeztetd jel a
folyamatosan mikodd vallalatok  fokozodd eladosodasa, lathato, hogy a negyven éves
tervgazdalkodas ¢és a felemas atalakulds soran Osszegytlt problémahalmaztdl vald végleges

megszabadulas nem rovidtavu problémakor.

5. Nyitva maradt, tovabbi kutatasi kérdések

Az elso kérdés az el6zo folytatasa, nevezetes az, hogy milyen mértéka valsaghullam fenyegeti

a magyar gazdasagot, ha fenyegeti egyaltalan?

A vallalati eladdsodas mértékére utald aranyok ezt tamsztjak ala, akkor is, ha a nyereséggel
kapcsolatos kategoriakat nem vessziik szamitasba. Kozismert azonban, hogy pusztan a finanszirozas

szerkezetének kedvezGtlen valtozasa nem arulja el, hogy ez szandék-e, vagy késznyerliség?

Koltségvetési szempontbol eldonyds volna tisztazni, hogy a tilnyomoan kiilfoldi érdekeltségi

vallalatok passziv kiilkereskedelmi és nyereség mutatdi atmeneti, vagy tartos jellegliek-e?

Annal is fontosabb a kérdés, mert lathat6, hogy ami dinamizmus mutatkozik a magyar

gazdasagban az elsdsorban e korhoz kotodik.

Szamos jel mutat arra is, hogy a hazai tulajdonlasi cégek széles kore stabilabb
elkotelezettséget mutat a realszféra iranyaban, tovabbi elemzést igényel, hogy ez szandék, vagy

kényszer hatasa-e?

Elméleti, avagy politikai kérdés lehet annak tisztazasa, hogy kik a valdédi tulajdonosok
Magyarorszagon? D. Stark felvetése szerint a ,rekombinans” tulajdoni szerkezetben elmosddik az
allami és a magantulajdon ko6zotti hatar, ehhez az alprokekt, illetve mindennapi tapasztalatunk annyit

tud hozzatenni, hogy ezen tilmenden:

e van magyar eredetl , kiilfoldi” tulajdonrész,
e van allami eredetl , kiilf61di” tulajdonrész (kiilfoldi allami cégek révén)

e van allami tulajdont ,,magan” tulajdonrész.
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Az a megallapitas tehat, hogy a magyar magantulajdon sok szempontbdl versenyképes a
kiilfoldi tulajdon-dominanciaval szemben még nyitva hagyja azt a kérdést, hogy valojaban ki

versenyképes kivel szemben?

Az elemzésbdl levonhaté formalis szempontok szerint egy orszag versenyképessége akkor
szamottevd, ha tartdsan veszteséges vallalatai jelends tokenoveléssel terjeszkednek, e szempontonak a

magyar gazdasag - tényadatai szerint, megfelel.
Az elméletileg a leginkabb piaci logikat kdveto, tilnyomoan belfoldi érdekeltségh valalatok

finanszirozasi kockazatndvelése, s térvesztése kérdésessé teszi azt allitast, hogy a ,,hatékony a jobb”.

Kérdés tehat, hogy a rendelkezésiinkre all6 elméletek le tudjak -e irni a valds gazdasagi

tendenciakat?
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43. sz. tablazat:

Agazat Hazai és kiilfoldi Vallalat Lét- Netto- ebbol: Sajat- | Jegyzett- | ebbol: | GDP | Mérleg sz.
tulajdon aranya szam szam arbevétel Export toke kiilfoldi eredmény
ELELMISZERIPAR Agazat Gsszesen 1549 185953 519544 80002 | 251915 227016| 72236 95441 -23148
Kiilfoldi tobbségi 160 28447 103986 15612 85332 67524| 59278 23793 -1991
Kiilfoldi kisebbségi 98 13834 57878 14864 37321 37690| 12518 11141 -1555
Hazai tulajdon = 100 % 1259 143243 355822 49222 128408 | 120922 0 60068 -19576
Kilfoldirész = 50 % 32 429 1858 304 854 880 440 438 -26
FELDOLGOZOIPAR || Agazat 6sszesen 10121 664028 1316485 374539 944163 | 736490 125279 367884 -110944
Kiilfoldi tobbségi 1198 67748 194008 64097 113657 123581| 95617 48044 -15925
rész < 50 % 735 88229 152376 68550 97653 94332 23501 43620 -15906
Hazai tulajdon = 100 % 7863 | 498394 946962 | 237953| 720263 506255 0] 268537 -79024
Kilfoldirész = 50 % 325 9657 23139 3939 12589 12322 6161 7684 -89
EPITOIPAR Agazat Gsszesen 5561 159843 287329 31483 | 104747 92999 | 15669 78631 -12251
Kiilfoldi tobbségi 290 13679 44032 5573 20417 18176 14551 11475 -641
Kiilfoldi kisebbségi 268 7635 13406 3546 3114 3267 531 4530 -301
Hazai tulajdon = 100 % 4868 | 136948 225260 20635 79764 70381 0 61042 -11311
Kilfoldirész = 50 % 135 1581 4631 1729 1452 1174 587 1585 3
KERESKEDELEM, Agazat Gsszesen 21625 374100 1922344 179637 496651 | 442700| 66871 195391 -60419
Kiilfoldi tobbségi 3020 28781 317374 32113 67844 68993 | 54682 26870 -10292
Kiilfoldi kisebbségi 1751 30823 211772 40935 59393 52922 9096 20250 -8462
Hazai tulajdon = 100 % 15770 307089 1353138 96517 364254 314598 0| 145103 -40532
Kilfoldirész = 50 % 1084 7407 40059 10072 5160 6187 3094 3168 -1132
SZALLITAS, Agazat dsszesen 2243 277446 360357 75041 382165| 253178 6689 | 155632 -13813
Kiilfoldi tobbségi 253 1564 17098 7486 3488 3460 2902 1605 -224
Kiilfoldi kisebbségi 188 4845 23469 8740 17666 12764 3458 2422 -440
Hazai tulajdon = 100 % 1727 270596 316176 57747 360326 236295 0] 151034 -13141
Kilfoldirész = 50 % 75 441 3614 1069 686 658 329 571 -8
EGYEB Agazat sszesen 12706 155842 371823 26271] 1031090| 655646 37733 122578 -24615
Kiilfoldi tobbségi 1130 8396 46380 6886 39212 37291 | 32750 11510 -3452
Kiilfoldi kisebbségi 877 5519 34011 2931 25148 23204 3339 11433 -2114
Hazai tulajdon = 100 % 10289 139962 281602 15352 963157 591862 0 95808 -18996
Kilfoldirész = 50 % 410 1965 9830 1103 3573 3289 1644 3828 -54
NEMZETGAZDASAG || Agazat 6sszesen 57865| 2263238 5716232 795713 | 4895978 | 3710459 ( 374133 | 1258504 -318736
Kiilfoldi tobbségi 6252 166329 799867 137749 383126 370198 299943 | 172750 -45722
Kiilfoldi kisebbségi 4010| 159859 509358 | 141070| 285828 256298 57069 96666 -29223
Hazai tulajdon = 100 % 45502 | 1914945 4321147| 498407 4191502 | 3049723 0] 970549 -242804
Kilfoldirész = 50 % 2101 22105 85858 18488 35522 34239| 17118 18542 -985
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ELELMISZERIPAR || Agazat 6sszesen 1549 185953 519544 80002 251915( 227016] 72236( 95441 23148
Kiilfoldi tobbségi 10,3%| 15,3% 20,0%| 19,5%| 33,9%| 29,7%| 82,1%[ 24,9% 8,6%
Kiilfoldi kisebbségi 6,3% 7,4% 1,1%]  18,6%| 14,8%| 16,6%| 173%| 11,7% 6,7%
Hazai tulajdon = 100 % 81,3%|  77,0% 68,5%( 61,5%| 51,0%| 533%| 0,0%| 62,9% 84,6%
Kiilfoldi rész = 50 % 2,1% 0,2% 0,4% 0,4% 0,3% 04%| 06%| 0,5% 0,1%
FELDOLGOZOIPAR || Agazat 6sszesen 10121 664028 | 1316485| 374539 944163 | 736490| 125279| 367884 -110944
Kiilfoldi tobbségi 11,8%| 102% 147% |  17,1%|  12,0%] 16,8%| 763%| 13,1% 14,4%
1ész <50% 73%|  13,3% 1,6%| 183%| 103%| 12,8%| 188%[ 11,9% 14,3%
Hazai tulajdon = 100 % 77,7%(  75,1% TL9%(  63,5%| 763%| 68,7%| 0,0%| 73,0% 71,2%
Kiilfoldi rész = 50 % 3,2% 1,5% 1,8% 1,1% 1,3% 1L7%( 49%| 2,1% 0,0%
EPITOIPAR Agazat 5sszesen 5561 159843 287329 31483 | 104747 92999 15669 78631 -12251
Kiilfoldi tobbségi 52% 8,6% 153%| 17,7%| 19,5%] 19,5%| 92,9%| 14,6% 5,2%
Kiilfoldi kisebbségi 4,8% 4,8% 47%  11,3% 3,0% 3,5%|  34%|  5.8% 2,5%
Hazai tulajdon = 100 % 87,5%| 85,7% 784%(  655%| 76,1%| 757%| 0,0%| 77.6% 92,3%
Kiilfoldi rész = 50 % 2,4% 1,0% 1,6% 5,5% 1,4% 13%(  3,7%| 2,0% -0,0%
KERESKEDELEM, || Agazat sszesen 21625( 374100 1922344 179637| 496651 442700( 66871 195391 -60419
Kiilfoldi tobbségi 14,0% 7,7% 16,5%| 17.9%| 13,7%] 15,6%| 81,8%| 13,8% -10292
Kiilfoldi kisebbségi 8,1% 8,2% 11,0%|  22,8%| 12,0%| 12,0%( 13,6%| 104% -8462
Hazai tulajdon = 100 % 72,9%(  82,1% 704%(  53,7%|  73.3%| 7L,1%| 0,0%| 74,3% -40532
Kiilfoldi rész = 50 % 5,0% 2,0% 2,1% 5,6% 1,0% 1,4%|  4,6% 1,6% -1132
SZALLITAS, Agazat 5sszesen 2243| 277446 360357 75041 382165| 253178 6689 155632 -13813
Kiilfoldi tobbségi 11,3% 0,6% 47%[  10,0% 0,9% 1,4% | 43,4% 1,0% 1,6%
Kiilfoldi kisebbségi 8,4% 1,7% 6,5%| 11,6% 4,6% 50%| 51,7% 1,6% 3,2%
Hazai tulajdon = 100 % 77,0% 97,5% 87,7% 77,0% 94,3% 93,3% 0,0% 97,0% 95,1%
Kiilfoldi rész = 50 % 3,3% 0,2% 1,0% 1,4% 0,2% 03%| 49%| 04% 0,0%
EGYEB Agazat sszesen 12706 | 155842 371823 26271| 1031090| 655646 37733| 122578 24615
Kiilfoldi tobbségi 8,9% 5,4% 12,5%|  262% 3,8% 57%| 86,8%|  9,4% 14,0%
Kiilfoldi kisebbségi 6,9% 3,5% 9,1%| 11,2% 2,4% 3,5%| 8,8%| 9,3% 8,6%
Hazai tulajdon = 100 % 81,0%| 89,8% 757%(  58,4%|  93.4%| 903%| 0,0%| 782% 77.2%
Kiilfoldi rész = 50 % 3,2% 1,3% 2,6% 4,2% 0,3% 0,5%| 44%| 3,1% 0,2%
NEMZETGAZDASAG || Agazat 6sszesen 57865 | 2263238 5716232 795713 | 4895978 | 3710459 [ 374133 | 1258504 |  -318736
Kiilfoldi tobbségi 10,8% 7,3% 14,0%| 17,3% 7.8%| 10,0%| 80,2%| 13,7% 14,3%
Kiilfoldi kisebbségi 6,9% 7,1% 8,9%| 17,7% 5,8% 6,9%| 153%|  7.7% 9,2%
Hazai tulajdon = 100 % 78,6% |  84,6% 75.6% |  62,6%| 85.6%| 822%| 0,0%| 77,1% 76,2%
Kiilfoldi rész = 50 % 3,6% 1,0% 1,5% 2,3% 0,7% 09%| 4,6% 1,5% 0,3%
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44. sz. tablazat:

Agazat Hazai és kiilfoldi Vallalat Lét- Netto- ebbdl: Sajat- | Jegyzett- | ebbdl: GDP Mérleg sz.
tulajdon aranya szam szam | arbevétel | Export toke toke Kilfoldi eredmény
ELELMISZERIPAR Agazat 6sszesen 2586 141850 [998859 179469 |343086 (294439 (157167 |159116 -6866
Kiilfoldi tobbségi 356 43724 409316 |[74496 | 172925 |159815 (143687 |70858 -9904
Kiilfsldi kisebbségi 128 15795 [ 116295 (28999 39838 [35325 [10584 |17684 649
100 % hazai tulajdont | 2065 81465 |460917 |74909 [121845 [93505 |0 67246 1289
50-50 % hazai-kiilfoldi |37 866 12331 | 1064 8478 5795 2897 3328 1100
FELDOLGOZOIPAR || Agazat 6sszesen 13560  [552640 (2832738 | 1010279 | 1267321 (896946 |401247 |812703 73285
Kiilfoldi tobbségi 2173 151315 [ 1113979 559765 |482555 (381553 (342359 |304949 31153
Kiilfsldi kisebbségi 693 66030 [546702 | 144468 |359479 |[177997 52819 |179057 11780
100 % hazai tulajdona | 10393 [330449 | 1129787 | 295074 |411150 |[325258 |0 318833 29145
50-50 % hazai-kiilfoldi | 301 4846 42270 [10971 | 14137 |12138 [6069 9865 1208
EPITOIPAR Agazat dsszesen 7644 119781 |574759 |37129 |137805 (123456 [45668 [117719 -6289
Kiilfoldi tobbségi 571 16571 151962 | 7545 49886 50935 |44740 26787 -5652
Kiilfsldi kisebbségi 223 3602 20279  [6183 4072 2809 570 5323 143
100 % hazai tulajdona | 6686 98694 [398305 22556 [83393 [68996 |0 84654 -552
50-50 % hazai-kiilfoldi | 164 914 4214 845 454 716 358 955 -228
KERESKEDELEM, Agazat 6sszesen 34974 |315934 |3738235 (351026 [610704 |554717 |185198 |358297 -29070
Kiilfoldi tobbségi 6805 55955 1046806 | 136357 | 172850 |[187386 |[170622 |106850 -34592
Kiilfsldi kisebbségi 1582 19843 275489 |65434 |70287 |55838 [11877 |28876 2911
100 % hazai tulajdona | 25529 236494 |[2307151 | 138312 |360863 |[306094 |0 215063 1684
50-50 % hazai-kiilfoldi | 1058 3642 108789 [10922 | 6704 5400 2700 7509 928
SZALLITAS, Agazat dsszesen 3314 242950 |760148 |124352 |887568 [454953 [117014 (296312 14109
Kiilfoldi tobbségi 456 23840 [ 179275 (25448 214778 |142743 (105248 77800 -17862
Kiilfsldi kisebbségi 169 8348 102146 [38216 |46350 [33349 [10875 [30592 3772
100 % hazai tulajdona | 2616 210127 [467189 59056 |623855 (277079 |0 186720 28426
50-50 % hazai-kiilfoldi |73 635 11539 [1632 2584 1782 891 1201 -228
EGYEB Agazat 5sszesen 21365 | 148810 |799681 |64340 [606957 |564333 |91396 |228977 -30244
Kiilfoldi tobbségi 2189 17022 168307 (35230 84998 [92271 [85026 38679 -14949
Kiilfsldi kisebbségi 809 5506 50254  [2586 38129  [34617 5099 18500 -399
100 % hazai tulajdona | 17979 [ 124983 |[570780 |25491 |483652 (434899 |0 170686 -12846
50-50 % hazai-kiilfoldi |388 1299 10341 {1033 178 2545 1272 1112 -2051
NEMZETGAZDASAG || Agazat 6sszesen 90224 | 1873609 | 1112250 [ 1826682 | 5891995 | 4590549 [ 1301517 (2368376 |-21254
Kiilfoldi tobbségi 13202 344990 | 3315463 | 854405 | 1455411 [ 1203331 [ 1038407 721817 24915
Kiilfsldi kisebbségi 3765 169001 | 1364646 (289146 |973932 (731816 (248057 |306017 10274
100 % hazai tulajdona | 71167 [ 1346970 | 6250061 | 656441 |3428503 [2625292 |0 1315717 |-6809
50-50 % hazai-kiilfoldi | 2090 12648 (192335 [26688 34148 [30112 [15055 24832 197
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ELELMISZERIPAR || Agazat 5sszesen 2586 141850 | 998859 |[179469 (343086 (294439 (157167 [159116  |-6866
Kiilfoldi tobbségi 13,8% 30,8% 41,0% 41,5% 50,4% 54,3% 91,4% 44,5% 144,2%
Kiilfoldi kisebbségi 4,9% 11,1% 11,6% 16,2% 11,6% 12,0% 6,7% 11,1% -9,5%
100 % hazai tulajdont | 79,9% 57,4% 46,1% 41,7% 35,5% 31,8% 0,0% 42,3% -18,8%
50-50 % hazai-kiilfoldi | 1,4% 0,6% 1,2% 0,6% 2,5% 2,0% 1,8% 2,1% -16,0%
FELDOLGOZOIPAR || Agazat Gsszesen 13560 552640 |2832738 (1010279 | 1267321 | 896946 (401247 812703 73285
Kiilfoldi tobbségi 16,0% 27,4% 39,3% 55,4% 38,1% |42,5% 85,3% 37,5% 42,5%
Kiilfoldi kisebbségi 5,1% 11,9% 19,3% 14,3% 28,4% 19,8% 13,2% 22,0% 16,1%
100 % hazai tulajdont | 76,6% 59,8% 39,9% 29,2% 32,4% 36,3% 0,0% 39,2% 39,8%
50-50 % hazai-kiilfoldi |2,2% 0,9% 1,5% 1,1% 1,1% 1,4% 1,5% 1,2% 1,6%
EPITOIPAR Agazat 5sszesen 7644 119781 |574759 |37129 137805 | 123456 |45668 117719 -6289
Kiilfoldi tobbségi 7,5% 13,8% 26,4% 20,3% 36,2% |41,3% 98,0% 22,8% 89,9%
Kiilfoldi kisebbségi 2,9% 3,0% 3,5% 16,7% 3,0% 2,3% 1,2% 4,5% -2,3%
100 % hazai tulajdont | 87,5% 82,4% 69,3% 60,8% 60,5% 55,9% 0,0% 71,9% 8,8%
50-50 % hazai-kiilfoldi |2,1% 0,8% 0,7% 2,3% 0,3% 0,6% 0,8% 0,8% 3,6%
KERESKEDELEM, Agazat 5sszesen 34974 315934 | 3738235 (351026 |[610704 |554717 (185198 |[358297 -29070
Kiilfoldi tobbségi 19,5% 17,7% 28,0% 38,8% 28,3% 33,8% 92,1% 29,8% 119,0%
Kiilfoldi kisebbségi 4,5% 6,3% 7,4% 18,6% 11,5% 10,1% 6,4% 8,1% -10,0%
100 % hazai tulajdont | 73,0% 74,9% 61,7% 39,4% 59,1% 55,2% 0,0% 60,0% -5,8%
50-50 % hazai-kiilfoldi | 3,0% 1,2% 2,9% 3,1% 1,1% 1,0% 1,5% 2,1% -3,2%
SZALLITAS, Agazat 5sszesen 3314 242950 |760148 124352 (887568 [454953 |117014 |[296312 14109
Kiilfoldi tobbségi 13,8% 9,8% 23,6% 20,5% 24,2% 31,4% 89,9% 26,3% -126,6%
Kiilfoldi kisebbségi 5,1% 3,4% 13,4% 30,7% 5,2% 7,3% 9,3% 10,3% 26,7%
100 % hazai tulajdont | 78,9% 86,5% 61,5% 47,5% 70,3% 60,9% 0,0% 63,0% 201,5%
50-50 % hazai-kiilfoldi |2,2% 0,3% 1,5% 1,3% 0,3% 0,4% 0,8% 0,4% -1,6%
EGYEB Agazat 6sszesen 21365 148810 | 799681 64340 606957 |564333 (91396 228977 -30244
Kiilfoldi tobbségi 10,2% 11,4% 21,0% 54,8% 14,0% 16,4% 93,0% 16,9% 49,4%
Kiilfoldi kisebbségi 3,8% 3,7% 6,3% 4,0% 6,3% 6,1% 5,6% 8,1% 1,3%
100 % hazai tulajdont | 84,2% 84,0% 71,4% 39,6% 79,7% 77,1% 0,0% 74,5% 42,5%
50-50 % hazai-kiilfoldi | 1,8% 0,9% 1,3% 1,6% 0,0% 0,5% 1,4% 0,5% 6,8%
NEMZETGAZDASAG [ Agazat 6sszesen 90224 1873609 | 1112250 | 1826682 (5891995 | 4590549 1301517 (2368376 |-21254
Kiilfoldi tobbségi 14,6% 18,4% i9,8% 46,8% 24,7% 26,2% 79,8% 30,5% 117,2%
Kiilfoldi kisebbségi 4,2% 9,0% 12,3% 15,8% 16,5% 15,9% 19,1% 12,9% -48,3%
100 % hazai tulajdont | 78,9% 71,9% 56,2% 35,9% 58,2% 57,2% 0,0% 55,6% 32,0%
50-50 % hazai-kiilfoldi |2,3% 0,7% 1,7% 1,5% 0,6% 0,7% 1,2% 1,0% -0,9%
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Orszagos Miiszaki Fejleszteési Bizottsag
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