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CIKKEK, TANULMANYOK

PITTI Zoltan

GAZDASAGI KORKEP ALULNEZETBOL —2. r¢sz

A magyar gazdasag 1ij novekedési palyara allasa a kilencvenes évek végére tehetd, s ebben meghatdrozo szerepe
volt a potlolagos erdforrdsként szolgdlo kiilfoldi mitkodotoke-befektetéseknek. A nemzetkozi t6kedramlas ezred-
fordulot koveté modosulasa (csokkend volumen, valtozo irdnyultsag) kedvezétleniil érintette a hazai gazdasa-
got, aminek egyik kovetkezménye a beruhazasok csokkenése és a novekedési iitem lassulasa, masik kovetkez-
ménye viszont — a jovedelemkidramlist semlegesité hatas elmaraddsa miatt — a fizetési mérleg romlasa. Ebben
a helyzetben halaszthatatlanna valt az aAllamhaztartasi egyensiilyromlas megallitasa, illetve a gazdasagi fejldés
dj alapokra helyezése. A szerzd elemzésében — a hazai versenyszektor eredményességi és vagyoni jellemzdinek
értékelésével — azt szeretné jelezni, hogy az egyensiilytalansagi allapot megsziintetése nem szoritkozhat az al-
lamhaztartasi rendszerre, vagyis az orszag helyzetének stabilizildsa, majd j novekedési palyara allas nem
képzelhetd el a gazdasag atfogé modernizacidja nélkiil. Vizsgilata a ténylegesen miikodd (343 ezer) hazai tarsas
véllalkozas 2000-2008. évi pénziigyi beszimoléinak adataira épiil. Allaspontja szerint a mintavétel nagységa el-
lensiilyozza az esetleges torzité hatasokat (Iasd: helyenként el6fordulé kreativ beszamoldk), igy a vallalkozasok
mennyiségi gyarapodasa, méret szerinti megoszlasa, a gazdasagi tevékenység jellege, a teljesitmények és ered-
mények alakulasa, a vallalkozéi vagyon médosuldsa megbizhatéan értékelhetd, illetve a tapasztalatok alapjan a
korrekcids intézkedések igénye és azok tartalma is jol korvonalazhaté. Tanulmanyat igy ajanljuk a téma irant
érdekldddknek, a versenyszektor szerepldinek, de leginkabb a gazdasagpolitika formaldinak.

Kulcsszavak: tarsas vallalkozasok, teljesitményértékelés, Magyarorszag

A tarsas formaban mikodd vallalkozasok mikodési jel-  dontéshozoéi is érdeklGdéssel figyelik az aggregat mu-
lemzGinek értékelése — mint el6zG részben lattuk — tobb-  tatd alakuldsat: a nyereség és a veszteség egyenlegének
féle ismérv alapjan lehetséges. A nemzetkozi gyakor- — alakuldsét, az eredmény nemzetgazdasagi dgak, vallal-
latban széles korben alkalmazott az arbevétel-ardnyos  kozdsi méretek, tulajdoni jellemzSk szerinti differen-
jovedelem vizsgdlata, a tulajdonosok befektetett t6kéjé-  cidléddsat, s mindezeken til az eredményt befolydsold

Z. 2

hez (jegyzett tSke) torténd viszonyitds, de taldn a leg-  koriilményeket (1. dbra).

pontosabb mind&sitést az adézas utani ered- 1. dbra
ménynek a sajat t6ke szazalékaban torténd A tarsasagok iizemi (iizleti) tevékenységének eredménye*

szamitdsa adja. Barmely moédszert is va-
lasztjuk, elStte részleteiben is vizsgalnunk
kell az eredménymutatdk alakuldsdt és a oo
f6bb ismérvek szerinti differencidloddsat.
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(iizleti) tevékenységének iddbeli vdltozd- * kettGs konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozédsok nélkiil
sa. Természetszerfien a makrogazdasig Forrds: az APEH éves gyorsjelentései alapjdn a szerz§ szdmitdsai
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A tdrsas vallalkozdsok iizemi (iizleti) nyereségének
és veszteségének egyenlege az 1995. évtdl kezd6dGen
valt pozitiv elGjelivé, de érdemleges eredmény csak az
ezredfordul6tdl kezd6dGen mutathaté ki. Ugyanezen
idGszaktol kezd6dGen az alaptevékenység eredménye
szerint veszteséges cégek szdma jelentGsen mérsékls-
dott, am a kimutatott veszteség értéke figyelmet érdem-
16en emelkedett.

Az iizemi (iizleti) tevékenység nyereségébdl a kft.
tipusu vallalkozasok 63,7%-o0s €s az rt. formdban m-
kodd vallalkozasok 29,7%-os mértékben, az iizemi (iiz-
leti) tevékenység veszteségébdl a kft. tipusu vallalkoza-
sok 70,6%-o0s, az rt. formdaban mikod§ vallalkozasok
20,3%-o0s mértékben részesednek. Mds megkozelités-
ben ez azt jelenti, hogy a versenyszektor alaptevékeny-
ségének tokeardnyos hozamdt a kft. és az rt. formdtum-
ban miikodd villalkozdsok hatdrozzdk meg, vagyis az
egyéb gazdalkodasi formaban mikods vallalkozasok
érdemben nem befolydsoljak a hazai gazdasidg eredmé-
nyességi jellemzdit (1. tdbldzat).

Lényegében hasonlé koncentracié figyelhet6 meg
vallalkozéasok tulajdoni jellege szerint. Az iizemi (iizle-
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ti) tevékenység nyereségébdl a kizardlagos és tobbségi
hazai tulajdont tarsasagok 53,4%-os, a kizdr6lagos és
tobbségi kiilfoldi tulajdont tarsasdgok 46,6%-o0s arany-
ban részesednek, mig az iizemi (iizleti) tevékenység

. veszteségébdl a kizdr6lagos és tobbségi hazai tulajdont

tarsasagok 53,2%-os, a kizardlagos és tobbségi kiilfoldi
tulajdont tarsasagok 46,8%-kos ardnyban részesednek
(2. tabldzat).

A jelenség magyardzata alapvetGen abban rejlik,
hogy a kiilfoldi érdekeltségli véllalkozdsok a privatiza-
cids idGszakban olyan cégekben szereztek tulajdonrészt,
amelyeket gyorsan lehetett feljavitani, illetve az vjonnan

- alapitott vdllalkozdsaikat (ldsd: z6ld mezds beruhdzd-

sok) eleve olyan teriileteken hoztdk létre, amelyek biztos
piaci hdttérrel rendelkeztek és nyereségesen voltak mii-

. kodtethetdk. Ez az elény az ezredfordulé utdni években

megkopni latszik, vagyis a hazai tulajdond tdrsasdgok
fokozatosan kozelitik a makrogazdasagi atlagot.
Az lizemi (iizleti) eredmények vdllalkozdsi mé-

. retek szerint is jelentds differencidléddst mutatnak.

A 2008. évben a pozitiv eredmény 30,6%- at realizaltdk
a mikrovallalkozasok, mikdzben a kimutatott veszteség

1. tdbldzat

A tarsasagok iizemi (iizleti) eredményének
(egyenleg) megoszlasa f6bb gazdalkodasi formak szerint*
(Egység: %)

Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i
Korlatolt felel§sségti tarsasag 53,5 54,1 54,9 55,1 56,7 58,4 58,8 61,0
Részvénytarsasdg (Nyrt., Zrt.) 442 42,8 422 41,6 40,9 36,2 35,9 33,3
Betéti tarsasdg 32 3,6 33 34 39 39 33 3,0
Szovetkezet 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3 -0,3
Egyéb gazdalkodési formak -1,1 -0,8 -0,7 -0,5 -2,0 1,1 1,7 3,0
Uzleti eredmény ésszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* kettSs konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH éves gyorsjelentései alapjdn a szerz8 szamitdsai
2. tdbldzat
A tarsasagok iizemi (iizleti) eredményének
(egyenleg) megoszlasa f6bb vallalkozasi méretek szerint*
(egység: %)
Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i
Kizéarélagos hazai tulajdon 49,9 449 43,4 42,5 41,2 39,1 41,7 45,4
Vegyes tulajdon (tobbségi hazai) 5,8 6,8 8.5 129 11,5 11,4 9,8 8,1
Vegyes tulajdon (tobbségi kiilfoldi) 20,7 21,2 20,4 18,6 20,8 19,8 17,9 15,8
Kizéarélagos kiilfoldi tulajdon 23,6 27,1 27,7 26,0 26,5 29,7 30,6 30,7
Brutto hozzdadott-érték osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* kettSs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH éves gyorsjelentései alapjan a szerz8 szamitasai
VEZETESTUDOMANY
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3. tabldzat

A tarsasagok iizemi (iizleti) eredményének
(egyenleg) megoszlasa f6bb vallalkozasi méretek szerint*
(Egység:% )

Megnevezés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h 1 J
Mikrovallalkozdsok 12,3 16,2 16,8 17,5 13,8 14,8 16,5 19,6 22,0
Kisvéllalkozasok 17,3 20,5 19,8 19,0 19,7 16,4 15,8 16,0 18,2
Kozépvallalkozdsok 19,6 20,5 20,2 19,2 18,1 17,3 15,6 15,5 15,1
Nagyvallalkozdsok 50,8 42,8 432 443 48,4 51,5 52,1 48,9 44,7
Uzemi eredmény osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* kettSs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH éves gyorsjelentései alapjan a szerz$ szamitdsai
4. tdabldzat
Az adézas el6tti eredmény
alakulasat befolyasol6 tényez6k nemzetgazdasagi szinten*
(Egység: Mrd Ft, foly6 dron)
Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a. b. c. d. e. f 8. h. i.

Uzemi tevékenység eredménye (egyenleg) | 1382,9 1591,4 1861,0 1855,8 2 038,7 2503,5 2891,0 | 2754,0
Pénziigyi miveletek eredmeénye -1927 | -1065 | -833 | 1368 | 3128 | 1976 | 3112 |-10867
(egyenleg)

K . . . _
lSe zg") dsos vdllalkozdsi eredmény (egyen- | 1 1o, 5 | 14949 | 17777 | 19926 | 23515 | 27011 | 32022 | 1667,3
Rendkiviili eredmény 51,8 246,9 392,0 139,0 828,9 438.,0 615,7 58,8
Adozds elotti eredmény egyenlege 12420 | 173,8 | 2169,7 | 2131,6 | 31804 | 3 139,1 3817,9 | 16085

* kettGs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH-SZTADI 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerz§ szamitdsai

42,6%-a jut erre a korre. Eltérést mutatnak a kisvéllal-
kozasok, ahol a pozitiv eredmény 18,4 %-os, mikdzben
a veszteség 15,3%. E16z6ekbdl kovetkezik, hogy a ko-
2ép- és nagyvdllalkozdsok esetében a nyereségbdl vald
részesedés nagyobb, mint a veszteségbdl valo részese-
dés (3. tabldzat).

Az iizemi eredmény ismerete fontos, dm onmagdban
nem elégséges ismérve a véllalkozdsi teljesitmények
mindsitésének, tekintve, hogy ,,jovedelmezGségi szem-
pontbdl” figyelmen kiviil hagy egy sor fontos koltsé-
get, igy a pénziigyi mtiveletek vagy éppen a rendkiviili
miveletek eredményét. S mint latni fogjuk, e tényezSk
szerepe a tobbségében alultSkésitett hazai véllalkoza-

sok esetében nem hanyagolhato el.

Adozds elotti nyereség, adozds eldtti veszteség

Makrogazdasdgi elemzSk — a koltségvetési Osszefiig-
gések miatt — megkiilonboztetett figyelmet forditanak
az adozds elotti nyereségre és az adozds eldtti veszte-
ségre, s a versenyszektor eredményességét a két mutatd
egyenlege alapjan értékelik.! Az utébbi évek azonban

VEZETESTUDOMANY

azt mutatjak (4. tdbldzat), hogy az addzas elGtti ered-
mény alakuldsit szdmtalan tényez6 befolyasolja.

A vizsgalt id6szak adatai alapjan az alaptevékeny-
ség eredményét (ldsd: lizemi eredmény egyenlege)
7-9%-ban a pénziigyi miiveletek egyenlege és 22—
. 24%-ban a rendkiviili eredmény egyenlege korrigilja
lefelé, vagy felfele.

El6z6ektdl eltérdek a 2008. évi adatok, amelyekben
— remélhetSleg csak atmeneti jelleggel — a pénziigyi
miveletek negativ eredménye majd 40%-0s mértékben
csokkentette a véllalkozdsok ad6zds el6tti eredményét.?

A 2000-2008. évet egyiittesen vizsgilva, megél-
lapithat6, hogy mig a tdrsas vallalkozdsok nett6 arbe-
vétele — foly6 dron szdmolva — tobb mint kétszeresére
emelkedett (203,1%), az adozds eldtti nyereség ettdl el-
maraddan gyarapodott (188,9%), az addz4s elbtti vesz-
teség pedig majd két és félszeres mértékben (237,2%)
haladta meg a viszonyitasi értéket. Ennél is latvanyo-
sabb valtozast mutat az ad6zds elotti nyereség és vesz-
teség egyenlegének a sajat tGke értékéhez (befektetett
. vagyon) torténé viszonyitasa (2. dbra).
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Az adozds eldtti ered-
mény nyereségébdl a
kft. tipust véllalkozasok
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2. dbra

A tarsasagok adoézas eldtti eredménye (egyenleg) a sajat téke aranyaban®

60,7%-o0s és az rt. forma-

ban miikodS vallalkoza- .
sok 33,7%-o0s mértékben;
az adozds elotti eredmény
veszteségébdl a kft. tipu-
su vallalkozasok 70,2%-
os, rt. formaban mikodd
vallalkozasok 20,3%-o0s
mértékben részesednek.
Mais megkozelitésben ez
azt jelenti, hogy a ver-
senyszektor addzas eldtti
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| B 26z 35 elbtti eredmény egyenlege

[sajat téke értéke =——2addz3s elbtti eredmény a sajat tdke szazalékaban

kizardlagosan a kft. és az
rt. formdtumban miikodé
vdllalkozdsok hatdrozzdk
meg.

Lényegében hasonl6 koncentracié figyelhet6 meg a
vdllalkozdsok tulajdoni jellege szerint. Az addzas el6t-
ti pozitiv eredménybdl a kizardlagos és tobbségi hazai

tulajdonu tarsasagok 51,2%-o0s (alacsonyabb, mint az :

tizemi eredmény részesedése), a kizardlagos és tobb-
ségi kiilfoldi tulajdond tarsasagok 48,8%-os aranyban
részesednek (magasabb, mint az tizemi eredmény). Az
iizemi (iizleti) tevékenység veszteségébdl a kizardla-

gos és tobbségi hazai tulajdond tarsasagok 60,7%-o0s

(egyezd az lizemi eredménnyel), a kizdr6lagos és tobb-
ségi kiilfoldi tulajdond tarsasagok 39,3%-os ardnyban
(ugyancsak az tizemi eredménnyel egyezd mértékben)
részesednek (5. tdbldzat).

A nemzetk6zi Osszehasonlitd elemzések’® az ered-
mény és az eredményt befolydsold tényezSk mélyebb

* kettSs konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore véllalkozdsok nélkiil
Forrds: az APEH éves gyorsjelentései alapjan a szerz8§ szamitdsai

elemzésének igényét jelzik, s az ilyen vizsgalatokbdl
levonhat6 kovetkeztetésekre — a piaci szereplSk els6d-
leges felelGssége mellett — a kozgazdasagi kornyezet
szabélyozoinak is nagyobb figyelmet kell forditaniuk.
Az adodzas el6tti eredmények vdllalkozdsi mé-
retek szerint is jelentGs differencidlédast mutatnak.
A 2008. évben a pozitiv eredmény 19,2%-ét realizaltak
a mikrovéllalkozdsok, mikdzben a veszteség 41,4%-a
keletkezett ebben a korben. El6z6eknél valamelyest
jobb a kisvallalkozasok helyzete, ahol az ad6zas el6t-
ti pozitiv eredménybdl 14,7%-o0s, mig az addzas eldtti
veszteségbdl 15,0%-os a kategoridba tartoz6 vallalko-

Py

zéasok részesedése. E16z6ekbdl kovetkezik, hogy a ko-

. z8p- és nagyvillalkozdsok esetében a nyereségbdl valé

részesedés tobb mint masfélszerese, mint a veszteség-
bél vald részesedés (6. tdbldzat).

5. tdbldzat

A tarsasagok adoézas eldtti eredményének
(egyenleg) megoszlasa f6bb tulajdonoscsoportok szerint*
(Egység: %)

Megnevezés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i J
Kizardlagos hazai tulajdon 49,1 51,5 52,8 48,6 44,5 40,7 37,1 36,9 59,6
Vegyes tulajdon (tobbségi hazai) -1,1 4.2 -6,1 -1,5 4,6 6,5 7,2 4.9 3,2
Vegyes tulajdon (tobbségi kiilfoldi) 18,3 19,9 21,1 21,4 21,7 22,8 23,5 24,8 6,9
Kizdrdlagos kiilfoldi tulajdon 33,7 32,8 32,2 31,5 29,2 30,0 32,2 33,4 30,3
Adozds elotti eredmény 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* ketts konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerz$ szdmitdsai
VEZETESTUDOMANY
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6. tdbldzat

A tarsasagok adoézas eldtti eredményének
(egyenleg) megoszlasa f6bb vallalkozasi méretek szerint*
(Egység: %)

Megnevezés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i J
Mikrovallalkozdsok 19,7 17,7 16,9 14,3 16,6 18,1 19,3 235 28,0
Kisvéllalkozasok 14,8 17,6 21,6 14,0 19,6 15,8 15,1 17,4 13,1
Kozépvallalkozdsok 18,5 21,6 18,8 15,1 15,0 12,4 13,9 14,4 16,2
Nagyvillalkozasok 47,0 43,1 42,7 56,6 48,8 53,7 51,7 44,7 42,7
Adozds elotti eredmény 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* ketts konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore véllalkozdsok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjdn a szerz$ szdmitdsai
7. tabldzat
A nyereséges és veszteséges tarsasagok szamanak alakulasa
(Egység: szervezet, db)
Megnevezés 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008
a b ¢ d e f g h
Tarsasagok szima 279924 | 296 828 | 304474 | 321732 | 328305 | 328165 | 336528
ebbdl: nyereséges 157 848 | 158472 | 168455 | 180401 | 196163 | 202678 | 193 351
veszteség 106 747 | 121631 | 123638 | 121363 | 110972 | 104232 | 123 345
0 eredményd 15329 16 725 12 381 19 968 21170 21255 19 832
Nyereséges tdrsasdgok az osszes tdrsasdg %-dban 56,4% 53,4% 55,3% 56,1% 59,8% 61,8% 57,5%

* kettSs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerz$ szdmitdsai

Atdrsasdgok ad6zds elStti nyereségének és vesztesé-

gének strukturdlis jellemzdire, illetve az eredményt be-
folydsolo tényezdkre ma még az indokoltnadl kevesebb
figyelem jut. A vizsgdlt idGszak részletezd adatai jol

titkrozik, hogy az alaptevékenység pozitiv eredményér

kezdetben komoly mértékben gyengitette a pénziigyi
miiveletek negativ eredménye, s csak a 2003. évtdl kez-
dddden figyelhetd meg fordulat. Ennek jotékony haté-

st azonban jelentGsen fékezi, hogy a pozitiv eredmény

tobbsége kizdrélagosan a szabad forrdssal rendelkezd
kiilfoldi érdekeltségti vallalkozdsokndl mutatkozik, mi-
kozben a hazai tulajdond véllalkozdsok eredménye —
lasd: hitelterhek — varakozdsoktdl elmarado.

Az adézas utdni eredmény és
a tarsasagi osztalékpolitika alakuldsa

Az eredmények szambavétele és az adokotelezettsé-
gek teljesitése utan kapjuk az adozds utdni eredményt.

A 2000-2008. évekre vonatkozo — 0sszehasonlitd aron

szamolt — értékek a nemzetgazdasig esetében javuld
jovedelmez&ségrdl tandskodnak. Ebben — az eredmé-

nyek dltaldnos javuldsin tdl — szerepet jatszik a tény-
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leges addterhek mérséklése (18%-r6l 16%-ra), a nagy
- értékd beruhdzdsokhoz, illetve kiemelt térségekben
megvaldsitott fejlesztésekhez kapcsolt adokedvezmé-
nyek ,,jotékony” hatdsa. Ez utébbi intézkedések nélkiil
az ad6zas utdni nyereség mérsékeltebben novekedett
volna (7. tdbldzat).

A véllalkozasok fébb tulajdonosi csoportok szerinti
megoszldsa alapjan — a mikodd tarsasagok szamédhoz
viszonyitottan — a hazai tulajdonu tarsasagok 49,6%-a,
a kiilfoldi érdekeltségi vallalkozasok 85,5%-a sorolha-
t6 a nyereséges véllalkozasok kozé. Agazati megosz-
lds alapjdn — az dgazatba sorolt 0sszes vallalkozashoz
. viszonyitottan — kiemelked6 a nyereségesen miikods
energia-, viz- és héellatasi (61,6%), a feldolgozéipari
(61,3%), valamint a huméan szolgéltatasi (60,9%) aga-
. zatba sorolt vallalkozdsok ardnya. Az utébbi években
javul6é ardnyt mutatnak a mez&gazdasagi (58,7%), a
tavkozlési (57,9%), valamint az épitGipari (57,3%)
dgazatba sorolt vallalkozdsok is.

A nyereséges és veszteséges tarsasdgok szamanak
alakuldsa €s strukturdlis véltozasa onmagaban is ér-
dekes, de ennél fontosabb az ad6zds utdni eredmény
pénzben kifejezett nagysdga, a vallalkozasba fektetett
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t6ke jovedelemtermel képessége, illetve az, hogy a re-
alizélt jovedelmet milyen mértékben forgatjdk vissza a
gazdasagba, illetve milyen mértékben fizetnek belSle
tulajdonosi osztalékot.

Az addzas utani nyereség és veszteség a 2000-2008.
években viszonylag ,,inflaci6kovetd” médon és aranyo-
san emelkedett, am a novekedés lefékezbdése (lasd:
0,6%-0s GDP), valamint a veszteségtényezdk jelentSs
emelkedése miatt a 2008. évben latvanyos visszaesés
kovetkezett be* (3. dbra).

A tarsas vallalkozasok ad6zas utini eredménye

(Nyereség és veszteség egyenlege)

CIKKEK, TANULMANYOK

Egy gazdasag tényleges jovedelemtermelS képessé-
gét a szabadon felhaszndlhaté adézds utdni nyereség és
a sajat t6ke hanyadosa mutatja a legmegbizhatébban.
Ezt egyfeldl vizsgdlnunk kell a tarsas véllalkozdsok
egészére (valdjaban ez képes érzékeltetni a verseny-
szektor elégtelen jovedelmezGségét), majd vizsgalni
kell a tényleges nyereséget termel§ — a mikodd tarsa-
sdgok felét kitevd — véllalkozdsokra értelmezve.

A nemzetkdzi tapasztalatok és a befektetdi varako-
zdsok szerint a véllalkozdsok adézds utdni eredménye
3. dbra akkor tekinthetd elfogad-

haténak, ha a sajat tSke
ardnydban mért eredmény

5000
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hanyadosa meghaladja
a piaci kamatok szintjét,

3000

— vagy az alternativ befekte-
tések hozamat. Ezt alapul
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1000

véve a 2000-2008. évek
14,4-16,9% kozott mozgd
tékejovedelmezdsége On-
magadban kedvezdnek td-

-1000

nik (ldsd: 4. dbra), 4m ha
figyelembe vessziik, hogy

mig a sajat téke értéke ,,be-

-2000

-3000

fagyott” dron szerepel, s az
addzds utdni eredmény ala-

kuldsaban pedig az inflacié
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,torzitd” hatdsa is érvénye-

Forras: az APEH éves gyorsjelentései alapjan a szerz8 szamitasai

Az ad6zds utdni ered-
mény 2008. évi csokke-
nése részben 4ltaldnos
jelenség (vitathatatlan a
gazdasdgi valsdg hatdsa),
de azért figyelmet ér-

30000

stil, akkor a jovedelmezd-

- ségi szint mér kozel sem olyan kedvezd. S ezt a helyze-
~ tet tovébb silyosbitja a profitrita csdkkend trendje.

4. dbra

A tarsas vallalkozasok ad6zas utani eredménye
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8. tdbldzat

A nyereséges tarsasagok szama,
adézas utani pozitiv eredménye és tékearanyos jovedelmezdsége™
(Foly6 dron szdmolva)

Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b ¢ e f g h i
Nyereséges tarsasdgok szdma (db) | 157 848 158 472 122015 168 455 180 401 196 163 | 202678 193 351
Adodzés utdni nyereség 16834 22278 2 666,8 2770,7 33287 3 867,3 44333 34199
Sajét t6ke értéke 9072,5 116194 | 12796,2 | 151852 | 16749,9 | 21172,7 | 22041,8 | 20128,0
(TS”Z;Z";ZZ';':;":;g) 181% | 192% | 208% | 182% | 199% | 183% | 201% | 17,0%
* kettGs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerz$ szdmitdsai
9. tdbldzat
A nyereséges tarsasagok szama,
ado6zas utani pozitiv eredménye (nyereség) és az osztalékfizetés alakulasa*
(Foly6 édron, milliard Ft)
Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b ¢ e f g h i
Adozas utdni nyereség 1683,0 22278 2 666,8 2770,7 3328,7 3867,3 44333 34199
Fizetett osztalék 447.5 617,2 866,4 956,3 1199,1 1390,3 1609,8 15288
Eredményardnyos osztalék (%) 26,6% 27,7% 32,5% 34,5% 36,0% 36,0% 36,3% 44,7 %

* kettSs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozdsok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjdn a szerz§ szdmitdsai

A térsas villalkozasok altal realizalt ad6zas utani
nyereség — dgazati sajatossdgtol, vallalkozdsi mérettdl,
tulajdonosi hattértdl fliggéen — nagy sz6rddast mutat.
2008. évi adatok szerint atlag feletti a gép- és beren-
dezésgyartas (34,7%), az informacié- és kommunikd-
ciészolgaltatds (25,5%), az irodagép- és miiszergyar-
tas (17,2%), a kereskedelem 16,5%). Atlag alatt van
a t6keigényes villamosenergia-ellatds (9,1%), érdekes
modon az ingatlanszolgdltatds, valamint a szallashely-
szolgéltatds (6,9%).

Az adbzds utdni nyereség felosztdsardl csak a nye-
reséges tarsasagok tulajdonosai jogosultak donteni,
ez€rt — a tarsasdgok Osszesitett adatait6l fliggetlenitve
— ondlléan kell értékelni a pozitiv eredményii (nyeresé-
ges) vdllalkozdsok jellemzdit (8. tdbldzat). Az igy elkii-
Ionitett adatok jol érzékeltetik, hogy kezdetben csak a
nyereséges tarsasagok szerepe novekedett, ezt kovette
az ad6zas utdni nyereségtomeg emelkedése, s ezt ki-
sebb faziskéséssel kovette — eredmény-visszaforgatas
kovetkeztében — a sajét téke értékének gyarapoddsa.

Val6s piaci koriilmények kozott a befektetdk (rész-
vényesek) hosszu tdvii érdeke, hogy novekedjék a val-
lalkoz6i vagyon, illetve emelkedjék a részvényarfo-
lyamok értéke. Ez tobb médon is elérhetd: egyik modja,

VEZETESTUDOMANY

hogy egy fejlesztési program latvanyos meghirdetésé-
vel az eredményt igen magas ardnyban forgatjdk vissza
a vdllalkozdsba, de elérhetd tgy is, hogy a befektetSk
rovid tava varakozasaira hivatkozva az eredmény vi-
szonylag magas hdnyaddt fizetik ki osztalékként, s igy
teszik vonzova a vallalati részvényeket. Az ,,dtmeneti”
allapotban levd hazai értékpapirpiacon ezek az 6ssze-
fliggések nem, vagy csak korldtozottan érvényesiilnek
(9. tdbldzat).

Az eredmény aranydban szdmolt osztalék a 2000-
2005. években folyamatosan emelkedd, a 2005-2007.
évek egy 36% koriil stabilizadl6dd, a 2008. év adatai pe-
dig egy kimagasl6 — majd 45%-os — osztalékrealizalasi
aranyt mutatnak. Az 4tlagtdl csak néhany dgazat, s csak
az utébbi években mutat eltérést (villamosgép- és mi-
szergyartas, tavkozlés és gazdasagi szolgaltatds), ami
arra figyelmeztet, hogy a sajdt téke ardnydban mért
osztalékfizetési ardny vdltozdsdra figyelnie kell mind a
gazdasdgi szabdlyozdsnak, mind a pénziigypolitikdnak
(ldsd: folyo fizetési mérleg). Nem elhanyagolhaté kér-
dés ugyanis, hogy mikor és milyen tényezSk hatdsara
moédosul az eredményesen miikods tirsasdgok oszta-
I€kpolitikdja, illetve a dontéseknek vannak-e tulajdo-
nosfiiggd jellemzdi? (5. dbra).
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Miel6tt markdns allds-
pontot alakitandnk ki az
addzds utdni nyereség fel-

100,0%

CIKKEK, TANULMANYOK

5. dbra

A tarsasagok altal fizetett osztalék megoszlasa
fébb tulajdonoscsoportok szerint

hasznalédsarol, vissza kell
idézni, hogy az adozds

80,0%

utdni pozitiv eredmény-
nek immdr évek ota 32—
36%-dt fizetik ki oszta-

60,0%

lékként, vagyis az évente
elért nyereség valamivel
tobb mint fele a tartalé-

40,0%

koldsra keriil (ennek kb.
44-46% eredménytarta-

20,0%

1ék, 32-34% az értéke-
Iési és altalanos tartalék,

22-23% tGketartalék for- 0.0%
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mdjadban marad vissza).

| OKizardlagos hazai tulajdon

BEYegyes tulajdon (tobbségi hazai)

BVegyes tulajdon (tébbségi kalfoldi) B Kizardlagos kulféldi tulajdon

Ez a gyakorlat viszonylag
jol kovethets a sajat téke
ardnydnak  differencidlt
emelkedésében, illetve a befektetett eszkdzallomany
gyarapoddsdban. A tarsasagok 2000-2008. évi oszta-
1ékpolitikdjanak dltaldnosithato tapasztalatai a kovet-
kezdkben 0sszegezhetdk:

* A tarsasagi osztalékfizetés — 0sszhangban az erd-
forrasok igénybevételével és a gazdasagi teljesit-
ményekkel — Iényegében néhdny dgazatra kon-
centrdlddik. Igy az utébbi évek adatai szerint a
feldolgozéipar (41,4%), a gazdasagi szolgaltatas
(15,0%), a tavkozlés (14,4%), valamint a keres-
kedelem (14,5%) realizéljdk a tdrsasdgi osztalék
majd négyotodét. Sajnalatos, de a felsorolasban
nem szerepl$ dgazatok a gazdasigi Osszteljesit-
mények alakuldsat csekély mértékben befolyasol-
jak, illetve jovedelmezGségiik joval elmarad az
atlagos értékektdl.

e A fizetett osztalék vallalkozasi méretek sze-
rinti megoszlasa differencidlt képet mutat.
Mikrovdllalkozdsok esetében a fizetett osztalék-
ardny tobb mint mdsfélszerese a hozzdadott ér-
téknél mért részesedésnek, a kisvdllalkozdsokndl
a teljesitmény- €s az osztalékarany egyensilyban
van, a kozép- és nagyvdllalkozdsokndl fizetett
osztalékarany viszont lényegesen alacsonyabb,
mint az a teljesitményaranybdl kdvetkezhetne.

* A gazddlkoddsi forma szerinti jellegzetességek
vizsgdlata azt mutatja, hogy a kifizetett osztalék
61-62%-a — a teljesitményi ardnynak megfelels-
en — a kft. formdban miikodd szervezetekre jut,
a szervezeti hierarchidban magasabb szinten el-

helyezkedd részvénytarsasagokra — ugyancsak a :

Forras: az APEH éves gyorsjelentései alapjdn a szerz$ szamitdsai

teljesitményardnynak és a vallalkozasba vitt va-
gyonnak megfelelGen — az osztalék 31-32%-a jut.
Mindezekkel szemben a bt. tipusd véllalkozdsok
osztalékrészesedése teljesitményi ardnyt megha-
ladé, és a sajat t6ke ardanyaban 16,6%-0s részese-
désiik tilzo.

* A tulajdonosfiiggd jellemzdk a lehet6 legellent-
monddsosabb képet tiikrozik. A kifizethet6 oszta-
1€k 40,5%-ar6l (2008. évben kb. 602 milliard fo-
rint sorsardl) a kiilfoldi érdekeltségii vdllalkozdsok
tulajdonosi férumai dontottek. A dontési jogosit-
vanyok ilyen ardnyd koncentrdléddsa elsG olva-
sasra meglepd, 4m mélyebb elemzés utdn el kell
fogadni: a brutté hozzdadott értékbsl 46-47%-os;
az exportteljesitményekbdl 76—77%-os; az ad6zas
elétti eredmény egyenlegébdl 34,6%-o0s €s a val-
lalkozdsba vitt sajat t6kébdl 50,51%-os részaranyt
képviseld kiilfoldi érdekeltségi vallalkozasok sajat
t6ke ardnydban mért 5,8-6,0%-0s osztalékfizetése
aligha kifogdsolhato.

A térsas vallalkozdsok 2000-2008. évi eredményeit
€s az eredményfelosztasrél hozott dontéseit osszegzben
mindsitve, megfogalmazhatd, hogy a tarsas vallalkoza-
sok jovét szolgdlo felhalmozds-politikdt folytatnak, s
az ad6zas utani eredmény 28-36% kozotti hanyadanak
osztalékként torténd kifizetése nem tekinthet tilzott-
nak. Sé&t, olyan idészakban, amikor a lakossdgi meg-
takaritdsok befektetési céld felhaszndldsa lenne kiva-
natos, akkor a véllalkozo6i sajat vagyon utdn dtlagosan
fizetett — atlagosan 6,8—7,2% kozott mozgd — tékeara-
nyos osztalék még alacsonynak is mindsithetd.
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10. tdbldzat
A tarsas vallalkozasok forrasainak osszetétele és a struktira idébeli médosulasa*
(Egység: % )
Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c e f g h i
Sajat téke értéke 44,9 44,7 44,2 43.4 41,4 43,8 40,6 39,7
ebbdl: jegyzett t6ke 25,6 22,6 19,7 17,7 15,2 15,6 14,0 13,4
Céltartalék 1.4 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Idegen forrasok 50,2 49,3 50,7 51,1 53,2 51,0 53,6 54,9
ebbdl: rovid lejaratd 35,0 34,2 34,2 34,1 34,9 34,5 33,5 32,6
hosszi lejaratd 15,2 15,1 16,5 17,0 18,3 16,5 20,1 223
Passziv iddbeli elhatarolas 3,5 4,9 4,1 4.5 4.4 4,2 4,7 4,3
Forrdsok osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* kettSs konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH szokdsos éves jelentései alapjan a szerz§ szamitdsai

A vallalkozasok tokeellatottsaga és
a finanszirozas aktualis kérdései

A tdrsas formdban m(ikods villalkozdsok tSkeel-
latottsdganak vizsgalata tobb szempontbdl fontos,
csak ez alapjan itélhet6 meg a forrds- és eszkozal-
lomany mennyiségi €s strukturélis véltozésa (lasd:
sajat tke és idegen forrdsok), az erGforrasok md-
kodtetésének hatékonysaga (lasd: t6kejovedelme-
z8ség), valamint a fizet6képesség alakuldsa (l14sd:
cs6dveszély jelzése).

A forrdsstruktira alakuldsa

A viallalkozdsok é&ltal mobilizdlhato forrdsok vizs-
gdlata a sajat és idegen tSke (kotelezettségek) eltérd
titem( gyarapodasat, kovetkezményként a sajat tGke
részardnyvesztését, s ennek ellentételeként az idegen
t6ke szerepének felfutdsat jelzik (10. tabldzat). Atme-
neti gazdasidgokban — amelyekre egyidejtileg jellemzd
a t6kehidny, az infl4cid és a jovedelemelvonds magas

szintje — az idegen t8ke részardnydnak folyamatos
emelkedése ,természetes” jelenség:

— egyfel6l mig az alapit6i vagyon ,befagyasztott
aron” szerepel a nyilvantartdsokban, addig az egyéb
forraselemek foly6 dron keriilnek szambavételre,

— masfeldl viszont a kolesonforrasok igénybevétele
olcsobb, mint a tulajdonosi hozzdjdrulds emelése.

Hazai viszonyaink kozott e tényezSk szerepe a
2000-2008. években sajatosan érvényesiilt: egyfeldl
évr6l évre mérséklddott a potldlagos kiilfoldi t6kebe-
fektetések értéke, aminek kovetkeztében a sajat tSke
novekedése megdllt, masfeldl viszont az alultkésitett
hazai vallalkozdsok minden korabbindl nagyobb mér-
tékben kényszeriiltek kolcsontSke igénybevételére —
annak ellenére, hogy a kolcsont6ke dra magasabb volt,
mint a tékejovedelmezség mértéke.’

A villalkozdsok forrdsosszetételének modosuldsa
komoly mértékben befolydsolja a vallalkozasok ered-

- ményességi jellemzgit (lasd: tSkejovedelmezdséget

11. tdbldzat

A sajat toke f6bb forrasok szerinti megoszlasa*

(Egység:%)
Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i

Jegyzett t6ke 56,6 50,2 443 41,1 36,6 35,6 344 33,7
ebbdl: be nem fizetett jegyzett téke -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
T6ketartalék 18,7 14,9 17,1 17,3 18,8 23,8 19,0 21,0
Eredménytartalék 15,4 20,1 223 25,2 26,2 23,9 27,4 33,5
Mérleg szerinti eredmény (egyenleg) 4,7 6,3 6,6 5,1 6,3 6,3 7.9 0,1
Ertékelési és dltaldnos tartalék 4.8 8,6 9,8 11,4 12,2 10,6 11,5 11,8
Sajdt téke dsszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* ketts konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozdsok nélkiil
Forrds: az APEH szokdsos éves jelentései alapjdn a szerz$ szdmitdsai
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Az egy tarsasagra juto sajat toke értéli(e fébb tulajdonosi csoportok szerint®
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12. tdbldzat

(Egység: milli(’)i Ft/vallalkozas)

Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c e f g h i

Kizérélagos hazai tulajdon 22,3 252 27,1 28,7 29,9 32,1 35,7 374
Vegyes (tobbségi hazai) 78,7 95,6 104,4 108,0 115,8 130,4 132,0 68,8
Vegyes (tobbségi kiilfoldi) 956,7 1032,0 12619 13293 1464,7 1749,6 1753,1 1 882,0
Kizérélagos kiilfoldi tulajdond 199,6 230,9 279,7 2753 332,0 430,0 412,6 4345
Sajdt téke dtlagértéke 80,9 70,0 73,9 58,1 61,2 74,9 74,0 75,5
* kettSs konyvvitel szerint gazddlkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil

Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerzg

meghalado6 kolcsontSke koltség), de ami ennél is sajna-

latosabb, fékezbleg hat az elhasznaldédott vagyon iite-
mes poétlasara, valamint a tGkefelhalmozasi folyamat
kibontakozésédra. Az idegen forrdsok (kotelezettségek)
latvanyos felfutdsa els6dlegesen a forgdeszkoz-dllo-
manyt novekedését segitette.

A sajdt téke értéke — ami részben az induld vagyon,
részben a miikodési eredmény felhalmozott nagysagat
jelzi — a 2000-2008. években ellentmondasosan ala-
kult. Ennek magyardzata az Osszetevék modosuldsa-
ban rejlik (14sd: mérleg szerinti eredmény hulldmzésa,
értékelési és dltalanos tartalék emelkedése, eredmény-
tartalék latvanyos felfutdsa, valamint az osztalékfizetés
évenkénti hullamzasa), mikdzben — a varakozasokkal
szemben — elmaradt az alapit6i vagyon (jegyzett tGke)
dinamikus novekedése® (11. tdbldzat).

szamitasai

A sajat t6ke makromutatéin beliil jelentGs belsd
mozg4s zajlik: nemzetgazdasagi dgak, vallalkozdsi mé-
retek, regiondlis egységek szerinti, illetve az egy vallal-
kozdsra juté sajét tke f6bb tulajdonoscsoportok szerin-
ti mutatékban. Igy a 2000-2008. idszakban mutatkozé
sajat t6ke megdupldz6ddsabol dgazati ismérv alapjin a
feldolgozéipar, a kereskedelem és a gazdédlkodasi dga-
zatok a listavezetSk; a tulajdonosi ismérv alapjdn 48%
a kiilfoldi és 52% a hazai tarsasagok részesedése, mig
a gazddlkoddsi forma szerint a kft. (67,7%) és az rt.
formdban m(ikodd tarsasagok (29,4%) részesedése a
meghatarozo (12. tdbldzat).

A gazdasigpolitika formdléi, illetve a gazdasdgi
elemz8k szdmara fontos informdcié a sajat téke sze-
repvaltozasa, illetve a fajlagos értékek tulajdonosi
csoportok, illetve nemzetgazdasagi dgak szerinti dif-

13. tdbldzat

Az egy vallalkozasra juto sajat toke értéke f6bb nemzetgazdasagi agak szerint*

(Egység: milli6 Ft/vallalkozas)
Megnevezés 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008
a b ¢ d e f g h
MezGgazdasdg 69,7 63,7 61,0 66,1 72,5 82,6 95,0
Bénydaszat 1314 1249 106,0 95,2 325,8 379,0 517,0
Feldolgoz6ipar 184,3 180,8 180,6 194,8 2184 238,8 243,1
Villamosenergia-, gaz- és vizellatds 2 695,0 23925 2097,0 1 400,6 1593,5 2791,1 3475,6
Epit6ipar 26,9 28,0 21,8 21,3 21,9 27,3 29,5
Kereskedelem 29,8 31,4 24.8 29,4 36,2 39,7 36,0
Szélldshely-vendéglitas 45,0 24.8 18,0 19,3 19,8 20,3 19,1
Szaéllitas, posta és tavkozlés 269,5 182,7 133,1 129,9 129,9 109,6 108,0
Gazdasagi szolgaltatdsok 54,1 51,3 45,8 53,1 82,4 88,8 97,3
Human szolgaltatdsok 4,2 5,1 6,0 7,1 6,8 7,6 7,9
Egyéb szolgéltatasok 48,7 37,9 24,7 244 254 26,8 27,3
Tdrsasdgi dtlag 80,9 70,0 58,1 61,2 74,9 74,0 75,5
* kettSs konyvvitel szerint gazdalkoddk, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozdsok nélkiil
Forrés: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerz§ szamitdsai
VEZETESTUDOMANY
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ferencidléddsa. A véllalkozdsok szdmanak dinamikus
novekedése, s a tGkeelldtottsdg lassd javuldsdnak ter-
mészetszerd kovetkezménye az egy vdllalkozdsra jutd
dtlagos tokeérték vdltozdsa, dam mig a kizarélagos kiil-
foldi tulajdonu és a vegyes tulajdonu vallalkozdsoknal
ez a fajlagos mutat6 javuldsdval jart, addig a kizar6-
lagos hazai tulajdonud véllalkozdsoknal egyértelmien
érzGdik az dtlagos tékeérték csokkenése (13. tdbldzat).

Egyidejd pozicidjavulds, illetve romlds figyelhetd
meg a fajlagos mutaték nemzetgazdasagi dgak szerinti
véltozasdban. Igy szdmottevéen javult a feldolgozéipa-
r1, a kereskedelmi, valamint a tavkozlési vallalkozasok
t6keellatottsaga, Iényegében stagndlo a mez&gazdasag,
az épitGipari, valamint a gazdasdgi szolgdltatds dgaza-
tok helyzete, mig az erdforrdsvesztd dgazatok koziil
a banydaszat, az energia-, viz- és h&ellatds, valamint a
személy- és druszallitasi dgazatok vdllalkozdsai érde-
melnek emlitést.

A gazdasag szerkezetét érint§ alapvetS véltozasok
tobbsége az 1992-1999. években végbement, igy a

CIKKEK, TANULMANYOK

el6zmény nélkiil alapitott, illetve kiszervezett vallalko-
zasok szinte kizdrélagosan a mikro- és kisvallalkozasi
kategéridba tartoz6 véllalkozasok szamat gyarapitottak,
s ezzel alapvetGen modositottdk az er6forrasok véllal-
kozasi kategéridk kozotti megoszlasat (14. tdabldzat).

A jelenség elsd ranézésre kedvezd (a mikro- és kis-
vallalkozasok sajat t6kén beliili részardnya a 2000. évi
32,0%-161 39,4%-ra emelkedett). Am ha azt is figye-
lembe vessziik, hogy ugyanez a véllalkozasi csoport a
foglalkoztatasban jatszott 45,0%-o0s részarany mellett a
. brutt6 hozzaadott érték elGéllitdsaban 26,7 %-ot, az ad6-
- z4s el6tti eredménybdl 26,3%-ot képvisel, akkor azt is
meg kell dllapitanunk, hogy az er&forrasok az alacsony
hatékonysagu teriiletek felé mozdultak el. S egy ilyen
trendre nem lehet fenntarthat6é novekedést épiteni.

A sajat er6forrasok megoszldsanak ellentmondasos
alakuldsat — ezen beliil a mikro- és kisvallalkozdsok ko-
zotti 1ényeges kiilonbséget — érzékeltetik az egy tarsa-
sdgra juté atlagos tSkeérték vallalkozési kategdriaként
© mért értékei.

14. sz. tdbldzat

A tarsas vallalkozasok sajat t6kéjének megoszlasa vallalkozasi méretek szerint*

(Egység: %)

Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h i
Mikrovillalkozdsok 18,7 20,5 22,8 24,6 22,7 32,0 25,0 26,3
Kisvallalkozasok 13,3 14,6 14,0 14,5 15,0 13,0 14,8 13,1
Kozépvillalkozdsok 15,8 18,7 16,2 16,4 15,5 14,4 18,4 18,5
Nagyvdllalkozdsok 52,2 46,2 47,0 44.5 46,8 40,6 41,9 42,1
Sajdt téke dsszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* ketts konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH 2000-2008. évi gyorsjelentései alapjan a szerzd szamitasai

Az egy tarsas vallalkozasra juto sajat t6ke atlagos értéke vallalkozasi méretek szerint*
(Egység: milli6 Ft/véllalkozas)

15. tdbldzat

Megnevezés 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008
a b c d e f g h
Mikrovallalkozdsok 8,8 10,6 15,5 15,3 26,5 20,4 21,9
Kisvillalkozasok 58,8 93,6 107,7 120,7 126,9 142,5 131,1
Kozépvillalkozasok 495,7 5674 579,3 635,9 665.,4 768,6 1017,8
Nagyvillalkozdsok 6188,2 7 040,4 9 286,0 10 843,7 12 120,7 12 823,3 13 092,4
Sajdt téke dtlagos értéke 80,9 70,0 58,1 61,2 74,9 74,0 75,5

* ketts konyvvitel szerint gazdalkodok, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH szokdsos éves jelentései alapjdn a szerz§ szamitdsai

2000-2008. években zajlé viltozdsok mar tébbsége-
ben a finomhangolds folyamatit mutatjak, illetve a

gazdasagi erGforrdsok atomizdlédasanak veszélyére
figyelmeztetnek. Ennek jele, hogy az ut6bbi években

VEZETESTUDOMANY

A 14. és 15. tdblazatok adatai egyértelmden azt jel-
zik, hogy mig a mikrovallalkozdsok sajat t6kéjének
- gyarapoddsa a villalkozdsok szdmdnak mennyiségi
- boviilésébsl fakad, addig a kis- és kozépvdllalkozdsok
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korében az egy vdllalkozdsra jutd sajdt téke névekmé-
- z0k ,,ardnyvdltozdsaban” kozrejatszik a tdlzott (pazar-
- 16) eszkozallomény leépitése és a beruhdzasi struktira
valtozdsa (épitmények helyett gépek), de a kiszerve-
részben a pétlolagos és jelentGs értékd beruhdzasokra,

nye mdr a visszaforgatott eredménynek koszonhetd.
A nagyvdllalkozdsok atlagos sajat vagyondnak ndveke-
dése — korabban megindult folyamat eredményeként —

részben a mikodési eredmény felhalmozasara (tartalé-
koldsdra) vezethet§ vissza.”

A villalkozdsok éven tili tartozdsait vizsgélva, meg-
figyelhetd, hogy a kotelezettségek differencidltan érintik
a kiilonbozd vdllalkozdsi kategoridkat: a hosszu lejarati
kotelezettségek tobbsége (61,2%) a tobbségi hazai tulaj-
donu véllalkozdsokndl van, vagyis a kiilfoldi érdekeltsé-
gl villalkozédsok leterheltsége (mikodésének finanszi-
rozasi koltsége) joval kedvezbb. Abban is jelentSsek
a kiilonbségek, hogy mig a tobbségi hazai tulajdond
tarsasdgok szinte csak a pénzpiacon szerezhetnek fej-
lesztési hitelt, addig a kiilfoldi érdekeltségi vallalkoza-

sok (anyavéllalatok, illetve off-shore cégek révén) joval
kedvez6bb feltételekkel jutnak beruhdzasi forrdsokhoz.®
Igy valddi versenyhelyzetr6l mindaddig nem lehet be-

sz€Ini, ameddig a hazai vallalkozdsok tSkeellatottsaga
— allami szerepvallaldssal, Gj tulajdonosok bevondsaval,
egyéb alaptSke-emelési technikdkkal — nem kozeledik a
versenytarsak tékeellatottsdgahoz, illetve ameddig a t6-
kejovedelmezdség €s a t6kekoltség kozotti kiilonbséget
nem sikeriil érdemben csokkenteni.

Az eszkozosszetétel viltozdsa

A villalkozdsok miikodési feltételeinek formdéldsa-
ban fontos szerepe van annak, hogy a mobilizdlha-
t6 eszkdzok mekkora hianyadat kossiik le befektetett

eszkozokben (tipikusan hosszu tdva dontés) és meny-
nyit forditsunk a forgétdke biztositdsara (jellemzSen
- hazai tulajdoni — beszallitokapacitdsok kiépit€se, tu-
- lajdonrészek vasdrldsa, a tartés megtakaritdsok hosz-

rovid tava dontés). A tarsas viallalkozasok hosszu
tavu eszkozellatottsagi mutatoi a befektetett eszkozok
részardnydnak folyamatos és fokozatos csokkenését
mutatjdk, mikdzben a forgéeszkozok ardnya — a md-
kodési koltségek tobbcesatornds és folyamatos emel-
kedése miatt — dinamikus felfutdst jelez. A rovidebb
tavlatd elemzések — igy a 2000-2008. évekre vonat-
koz6 adatok — el6zbekkel ellentétes képet mutatnak,
vagyis — az id6kozben iizembe helyezett nagyberu-
hazasoknak koszonhetGen — emelkedett. Ez ut6bbi-
val azonban mar nem tartott 1épést a forgdeszkdzok
gyarapoddsa.

Az eszkdzok Osszetételének modosuldsa természe-

tesen szorosan Osszefiigg a forrdsstruktira véltozasa- !
val. Igy a sajdt vagyon és a hosszi lejdrati kotelezett-
ségek alapvetSen a befektetett eszk6zok allomanyat
determindljdk, mig a rovid lejarati kotelezettségek
alapvetGen a forgbeszkoz-ellatottsdggal vannak szoros
- dés, hogy a versenyképesség javitasat c€1z6 makrogaz-

kapcsolatban.

CIKKEK, TANULMANYOK

Kutatdsaink azt mutatjak, hogy a befektetett eszko-

zések kovetkeztében nem hagyhat6 figyelmen kiviil a
befektetett pénziigyi eszkozok dllomadnymddosité hata-
sa sem. Mds értékelések szerint a befektetett eszkdzok
részardnyédnak valtozdsa a kovetkezdkkel is Osszefiig-
gésbe hozhaté:

* a befektetett eszkdzok az Osszvagyonon beliil
,befagyasztott értéken” szerepelnek, mig a forgé-
eszkozok tobbsége folyd dron szerepel a pénziigyi
elszamoldsokban;

* a vdllalkozéi vagyon 6rokolt sajatossagaibol ado-
déan megkésetten indult az immateridlis vagyon
értékkent torténd szambavétele, illetve az ala-
csony K+F teljesitményekbdl fakadéan lassi az
immateridlis javak gyarapodésa;

° a targyi eszkdzok részaranyat noveli ugyan az
Ujonnan indul6 villalkozdsok hozott eszkozal-
loménya, de ezt — sajndlatos médon — lerontja a
koltségként elszamolt amortizdciotol elmarado
beruhdzdsi rdforditdsok értéke (ez a jelenség tobb

dgazatban mar-mar veszélyezteti a bdvitett Gjra-
termelés feltételeit).

Az eszkozallomany strukturélis dtrendez6dése alap-
vetGen a kulfoldi befektetGknek koszonhetd. Tekintve,
hogy ebben a kdrben van az immateridlis vagyon majd
haromnegyede, s itt indult meg a ,,visszatartott ered-
mény” tobbcéld pénziigyi hasznositdsa (kiszervezések
révén a sajat tulajdond — jogi szempontbdl 100%-o0s

szabb lejdrati pénziigyi befektetéssé konvertdldsa),
s ugyanebben a korben indult meg a targyi eszkozok
mindségi cseréje.

A vallalkozédsok ,,fenntarthat$” gazdasagi fejlédésé-
hez tobb mint kivanatos az immateridlis javak, valamint
a befektetett pénziigyi eszkozok értékének emelkedése,
am normalis koriilmények kozott ez nem mehet a targyi
eszkozok rovasdra. A hazai folyamatok — 16. tdblazat
— sajnélatos mddon a targyi eszkozok allomanyanak
folyamatos szerepvesztését jelzik, amelyek — egyebek
mellett — abb6l fakadnak, hogy a véllalkozdsok éves
beruhdzasainak volumene Osszességében, de a gazda-
sdgi novekedést meghatdrozé ,,hizé dgazatok™ eseté-
ben is elmaradt a vagyonelhasznalodas (értékcsokke-
nés) adott évre szamolt értékétsl (16. tdabldzat).

Szakmai szempontbdl az egyik legizgalmasabb kér-
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A tarsas vallalkozasok eszkozeinek osszetétele és a struktiira idébeli modosulasa®

(Egység: %)

16. tdbldzat

Megnevezés 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Befektetett eszkozok 54,1 55,9 56,2 55,2 55,5 54,8 54,4 56,9
ebbdl: immateridlis javak 2,0 3,0 5,7 5,5 5,7 4,9 4,9 4.4
targyi eszk6zok 43,2 43,9 40,8 39,8 38,0 35,5 35,8 37,8
befektetett pii eszkozok 8,9 9,0 9,8 9,8 11,8 14,4 13,7 14,6
Forgoeszkozok 44,0 42,4 42,2 43,1 42,8 43,4 43,6 40,8
ebbdl: készletek 13,0 11,6 10,8 11,8 11,9 11,2 11,1 11,0
kovetelések 21,7 21,7 23,1 23,1 22,9 23,6 24,1 22,4
értékpapirok 2,7 1,9 1,7 1,6 1,5 1,5 1,8 1,2
pénzeszkozok 6,6 7,2 6,6 6,6 6,5 7,2 6,6 6,2

Aktiv id6beli elhatdrolds 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 2,0 2,5
Eszkozok osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* ketts konyvvitel szerint gazdalkoddk, pénziigyi szektor és off-shore vallalkozasok nélkiil
Forras: az APEH szokdsos éves jelentései alapjan a szerz§ szamitdsai

dasagi programok ellenére egyfel6l miért alacsony a
vallalkozasok felhalmozasi (beruhdzasi) tevékenysége, :

s milyen médon lehetne a kialakult helyzeten valtoztat-
ni. Kutatasaink a kovetkezdkre hivjdk fel a figyelmet:

* a makrogazdasigi stratégidk hidnydban a véllal-
kozasok nem latjak sajét illeszkedési lehetGségii-
ket (ebben hozott némi viltozast az Uj Magyar-
orszag Fejlesztési terv, de — az 1d6kozi korrekcid
ellenére — sajndlatosan alacsony a versenyszektor
felzark6zasat timogat6 program);

* a biztonsdggal beldthato iddtdvlat hidnya (a sza-

balyozasi feltételek gyakori véltoztatdsa) kocka-
zatossd teszi a hosszabb atfutdsi idejd programok
inditasat (a belathato idStavlatot természetesen to-
vabb rontja, hogy a véllalkozdsok széles kore nem
rendelkezik kiforrott szakmai elgondoldsokkal);

¢ az dllandésult finanszirozdsi gondokkal kiiszkodd
vallalkozdsok szdmdra a kolcsonforrasok igény-
bevételéhez sziikséges szabad vagyoni fedezet

elégtelensége, valamint a kolcsontSke irredlisan

magas dara nem teszi vallalhatéva a kockdazattal
jéaré beruhazasi programok inditasat;

* a véllalkozdsok csekély hianyada végez K+F te-
vékenységet, s ennek hidnydban nincsenek olyan

sajdt termékeik, amelyek kikényszerithetnék a

beruhazasi raforditasok emelését (az elhasznald-
dott vagyon pétlésa, s a meglevd kapacitdsok las-
si bdvitése Osszehasonlithatatlanul vonzébbnak
bizonyul);

* a t6kejovedelmezGség alacsony szintje, a vallal-
kozdssal jar6 magasabb kockdzat és munkaigény,

VEZETESTUDOMANY

valamint az alternativ befektetési lehetGségek
nem teszik vonzéva a megtakaritdsok tejlesztési
(beruhazasi) célu hasznositasat.

A befektetett eszkozallomany Osszetételét modositd
folyamatok nem tekinthetSk atmenetinek, igy a véllal-

. kozdsok helyzetét differencidlé hatdsukkal, hosszabb

tavon is szamolni kell. Kiilondsen abban az esetben, ha
tovabb emelkedik a forgéeszkoz-finanszirozas terhe.
Makrogazdasagi szinten a 2003. évtdl kezd6dGen
figyelmeztetS jelenség a kovetelésdllomany abszolut
és relativ értelmd felfutdsa, de a kovetelésdllomdny
emelkedésébdl fakado gondokat enyhiti, hogy nem
dltaldnos jelenség, hanem néhdny dgazatra koncent-
rdlodik (ez utdbbiak kozott kiilon is kiemelendd az

: épitGipar, a kereskedelem, valamint a gazdaséagi szol-
. galtat6 agazat), illetve a kovetelésdllomany felfutdsa

jellemzden a kovetelések futamidejének meghosszab-
bodasabol fakad. (A még elfogadott 30 napos fizetési
késedelemmel szemben altalanossa valt a 60-90 na-
pos teljesités, ami egyben azt is jelenti, hogy jelenség
fennmaradédsa esetén szélesedhet a ldnctartozasban
érintettek kore.) A piaci helyzet atfogé mindsitését,
az lizleti dontések megalapozottsdgat és a vallalko-
zasi igényekhez igazoddé finanszirozdasi médozatok
kidolgozasat nagyban segitené, ha a vallalati pénz-
ligyi beszamoldk Osszesitett adatait (dgazati, teriileti,
gazdalkodasi forma, egyéb) a piaci szereplSk is meg-
ismerhetnék. Jelenlegi tapasztalat ugyanis az, hogy
a vallalkozasok széles kore teljesiti ugyan a mérleg-

. leadasi kotelezettségét, de az adatok feldolgozdsa —

ezzel az Osszesitett adatokbol nyerhet§ informaciok
hasznositasa — elmarad.
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Kovetkeztetések és javaslatok

A kilencvenes évtizedben megindult valtozdsok gyo-

- ©)

keresen 4talakitottdk a magyar tarsadalom és gazdasag
mikodési jellemzdit. Atrendezddtek a piaci kapesola-

tok (keleti iranyultsdg helyett nyugati dominancia), vél-
tozott a termelési szerkezet (alapanyag-igényes terme-
1és helyett élémunka-igényes tevékenység) felgyorsult
a technikai fejlédés iiteme, médosultak a gazddlkoddsi
Sformdk (véllalatok helyett tarsasdgok), tobbszorosére
novekedett az 6néll6 véllalkozasok szdma, de taldn leg-
markdnsabb jellemz6 a tulajdonosi struktiira valtozasa
(dllami helyett magén és Uj tulajdonosként megjelentek
a kiilfoldi befektetSk).

A 2000-2008. évek torténései részben szerves foly-
tatdsdt jelentik a kilencvenes évtizedben megindult
valtozasoknak (lasd: 2004. évi EU-csatlakozds, p6tlo-

lagos kiilfoldi befektetések), részben azonban egy uj
iddszak kezdetét is jelzik. Magyarorszag szempontja-
bdl ilyennek tekintendd a szocidlis intézményrendszer

finanszirozhatatlansdga, a lakossdgi biztonsdgérzet
gyengiilése, a versenyszektort érintden pedig a kiilfoldi
forrasokra alapozott gazdasagfejlesztési stratégia koriili
ellentmondésok kiélez6dése, amit tovabb sulyosbitott a
2008. évi vildggazdasagi valsag.

A mogottiink hagyott id6szak gazdasagi novekedé-
sében meghatdrozo szerepe volt az orszdgba dramlo
kiilfoldi tékének, az Gj beruhdzdsoknak, a technoldgiai
fejlesztéseknek, a termékszerkezet modernizaciéjanak,
valamint a ,,hozott” piacoknak. A kiilfoldi érdekeltségi
vallalkozdsok azonban nem integrdltdik a hazai gazda-

sdgot, illetve a hazai gazdaségi szereplSk — tobbségé-
ben — nem tudtak élni a ,,belsG piacon kindlkozd” ter-

melési és értékesitési kooperacids lehetdségével.

A téarsas formdban miikodd vallalkozdsok gazdal-

kodasi koriilményei hien tiikrozik az orszdg altalanos
helyzetét, mds szempontbdl viszont a versenyszektor
teljesitményei alapvetden determindljdk az orszdg
mozgdsterét. Indokolt tehdt a tarsas vallalkozdsok
2000-2008. évi mikodési tapasztalatait Osszegezni,
illetve a tapasztalatokbdl levonhat6 kovetkeztetéseket
levonni.

a) Az orszag biztonsdgos miikodését nagyjabdl azonos
mértékben veszélyezteti az addssdgdllomdny nagy-
sdga, az dllamhdztartds vjratermel6dd hidnya és a
gazdasdgi teljesitmények elégtelensége.

b) A gazdasagi vilagvalsag legyengiilt dllapotban érte
a magyar gazdasdgot, s a piaci koriilmények rom-
ldsa tovédbbi drasztikus teljesitménycsokkenéshez
vezetett (ldsd: ad6zés elétti eredmény 50%-o0s rom-
l4asa), ami az érintett vallalkozasokon til (a bevéte-
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lek csokkenése miatt) az dllamhaztartas szamara is
komoly finanszirozdsi gondot jelent.

A gazdasdgi teljesitmények elégtelenségét, egyben

az Uj novekedési pélydra dllas kockazatait jelzik:

* a gazdasdgi szerkezet torzuldsai — ennek elGidé-
z€sében komoly szerepe van a kiilfoldi befektetSk
egyoldald piaci érdekeltségének, a hazai véllal-
kozéasok atomizalt és forrashidnyos dllapotanak,
valamint a hazai adottsdgokat figyelmen kiviil
hagy6 gazdasagpolitikdnak;

* az eredményes és ndvekedésorientdlt vdllalko-
zdsok alacsony ardnya e (mindossze 12,5%-ot
tesz ki azon vdllalkozdsok ardnya, amelyek for-
galomnovekedése jelentsen meghaladja az inf-
laciés indexet, tartésan pozitiv eredményt ér el,
s az eredmény legaldbb 50%-at visszaforgatja a
vallalkozas javdra);

* az évek Ota tartd gond a termelékenységi mutatok
,.bebetonozottan” alacsony szintje, a legmagasabb
és a legalacsonyabb fajlagos teljesitmények tavo-
lodésa, valamint az, hogy az egy foglalkoztatottra
jutd brutté hozzaadottérték alig 30%-a az EU-27
orszdgok dtlagdnak;

o azelégtelen forrdselldtottsdg, a rendelkezésre all6
erSforrasok elaprézottsaga, valamint a kolcsonts-
ke irrealis terhe,

* a tdmogatdspolitika alacsony hatékonysdga (be-
ruhdzasi timogatds beruhdzasi novekmény nélkiil,
munkahelyteremt§ tdmogatds tobbletmunkahely
nélkiil), aminek egyenes kovetkezménye, hogy az
éves arbevétel novekménye nem éri el a koltségve-
tési timogatasok és kedvezmények Osszértékét);

* a regisztrdlt és a ténylegesen miikodd vdllalko-
zdsok kozott novekvd a kiilonbség, amit tovabb
sulyosbit, hogy a ténylegesen mitikods vallal-
kozasok alig 55%-a mutat ki nyereséget, vagyis
viseli a kozterhek red esd részét (kdovetkezmény:
kevesen viselik az addterhek tobbségét);

* atarsasdgok — adézasi elény miatt — nem a maga-
sabb szervezettségii véllalkozasok felé haladnak,
hanem forditott irdnyii a mozgds (ennek kovet-
kezménye az alig 4000 rt., s ezeknek majd két-
harmada zart rt.);

* a tobbszori és komoly fogadkozds ellenére nem
sikeriilt érdemben sziikiteni az informdlis szektor
kiterjedtségét, s6t az ellentmonddsos jogalkal-
mazds kovetkeztében még védelmet is kapnak a
kreativ megolddsokat alkalmazok (ldsd: adéam-
nesztia, vagyonosodasi vizsgalatok jogossiaganak
megkérddjelezése);
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* 22007-2008. évek figyelmeztetd veszélye, hogy a
kibocsdtds csokkenése alapvetden a pozitiv ered-

ményii, névekedésorientdlt (eredményét visszafor-
gatd) és kiilfoldi piacra termeld vdllalkozdsokat
érinti, ez — a gazdasag végletes polarizdcidja mi-

att — fékezGleg hat a magyar gazdasag ndvekedési
esélyére, a forgalom alakuldsara (kdzvetetten a
fogyasztasra épiil6 addbevételekre), de a mérsék-
16d6 teljesitmények éreztetni fogjak hatasukat az
addzas eldtti eredmény (elsGdlegesen a tarsasagi
addébevételek, de kozvetetten az ipartizési addbe-
vételek) mérséklGdésében is;

* agazdaségi teljesitmények visszaesése a vallalko-
zasok kiterjedt kore szdmara nem teszi lehetévé
az el6zd évi eredmény alapjdn torténd adoeldleg
fizetését, igy fel kell késziilni a 2010. évi elSlegek
atiitemezési kérelmére;

* a villalkozdsok finanszirozdsi nehézségei kovet-
keztében vdrhatéan dinamikusabban emelkedik

az ado- és jdruléktartozdsok Osszértéke (2008.
évi zaréérték kb. 1630 milliard Ft, s ebbsl 570
millidrd a mikods vallalkozdsok kotelezettsége),
s fél6, hogy az esetek tobbségében a koltségvetés
feladata lesz az atiitemezés kovetkezményeinek
ellensulyozésa.

d) A villalkozasi hajlandésdg novelése, a gazdasagi

teljesitmények Osztonzése és az eredményesség ja-
vitdsa érdekében — rovid és hosszii tdvon — teendd
intézkedések:

* az allamhdztartds egyenstlya és az addssdgéllo-
maény csokkentése nem lehet eredményes és tartos
a gazdasdg rendbetétele nélkiil (megszoritdsokkal

nem lehet fenntarthaté novekedési pélyara éllitani
a gazdasédgot),

* a gazdasdg modernizdldsa, a fejlesztési irdnyok
kijelolése €s a teljesitmények novelése nem kép-
zelhetG el egy cél- és eszkdzrendszer dsszhangjat
biztosité gazdasdgfejlesztési stratégia nélkiil,

* a gazdasdgfejlesztés gyakorlatdban alapvetd
fordulatot kell végrehajtani: a kiilfoldi t6ke im-
portjdra alapozott ,kizdr6lagos” gazdasigfejlesz-
tési gyakorlatot fel kell valtani egy nemzetkozi
egyiittmtikodést vallald, dm a hazai erdforrdsok

raciondlisabb hasznositdsdt biztositd fejlesztés-
politikdval, ennek lényege a ,humdn t6ke” gya-
rapoddsdt szolgdlé befektetések novelése (l14sd:
oktatds), a természeti adottsdgok (ldsd: vizbdzis,)
és infrastruktira kapacitdsok tudatosabb haszno-

sitdsa (14sd: logisztikai lehet&ségek),
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* a magyar gazdasidg szerkezetében kiemelkedd
helyet kell elfoglalniuk azoknak az dgazatoknak,
amelyek komparativ elényoket biztositanak, min-
denekelStt a mezdgazdasdgnak, élelmiszeripar-
nak, egészségligyi szolgdltatdsoknak, valamint a
turizmusnak, természetesen a fejlesztésre érdemes
teriiletek kivélasztisa csak komoly “cost-benefit”
elemzés alapjan és utdn torténhet meg,

* a gazdasdgi aktivitds alacsony szintje és a kozter-
hek ardnyosabb elosztdsa érdekében kiemelten
kell 6sztondzni és tdmogatni az éldmunka-igé-
nyes tevékenységeket,

* ki kell dolgozni egy dtfogo adomodernizdcios
programot. A kozteherviselési rendszer mo-
dernizicidjanak egyidejtileg kell szolgdlnia az
dllamhdztartds biztonsdgos finanszirozdsit, az
ad6- és jarulékterhek ardnyosabb elosztdsat,
valamint minimalizdlni kell a versenyszektor-
ban érzékelhetd ,.teljesitményfékezd” hatdst;
helyzetiink ismeretében (lasd: ad6ssdgallomany
kovetkez6 nemzedékeket érint§ hatdsa) a GDP
ardnyos ado- és jdrulékteher csak lassan mérsé-
kelhetd, am a strukturalis atalakitas elGtt szabad
az ut:

— a munkdra épiilé jdrulékterheket — részben a
versenyképesség javitdsa, részben a foglal-
koztatottsdg novelése, részben az informalis
szektor visszaszoritdsa érdekében — tovabb kell
meérsékelni,

— a 25 szazalékos normdl dfa kulcsot — részben a
nemzetkozi elszamolasok egyenlegének javita-
sa, részben a belsd kereslet €lénkitése érdeké-
ben — nem a tdvoli jovében mérsékelni kell,

— a munkdra épiilé terhek mérséklése, illetve a
normdl afa kulcs csokkentése miatt kiesd bevé-
teleket részben a kornyezetterheld tevékenysé-
gek markdnsabb addztatdsaval (I1asd: Németor-
szag), részben a jovedéki adok emelésével lehet
potolni,

— a nagyvallalkozdsokra szabott, linedris jellegi
tdrsasdgi adozds kotelezettségét — nemzetkozi
gyakorlathoz igazod6éan — differencidlni kell,
s meg kellene tartani egy normadl kulcsot (16—
18% kozott), illetve a KKV-szektort érintGen
be kellene vezetni — teljesithet§ feltételekkel —
egy kedvezményes kulcsot (10-12% kozott),

— a személyi jovedelemadozdst érintéen tovabbra
sem javasolt a linedris kulcsra torténé attérés,
s6t — a nemzetkozi gyakorlatot kovetve — a jo-
vedelemkiilonbségek novekedése miatt mar-
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kansabb4 kellene tenni az szja progresszivitasat

(amennyiben ez elmarad, ugy megkeriilhetetlen
lesz a vagyonad¢ kiterjedtebb valtozatanak al-

kalmazasa),

— az adoémodernizéci6 keretében tdjra kell gon-
dolni a kozponti és az onkormdnyzati adoztatds
kozotti ardnyokat,

P

— az onkéntes jogkovetés erdsitése érdekében

szorosabb kapcsolatot kell kialakitani a (koz)
szolgdltatdsi jogosultsdg és a (koz)teherviselé-

si kotelezettség teljesitése kozott,

— a kozteherviselés modernizacidja keretében
gondoskodni kell a kozteherviselési szabdlyok
kiszamithat6sagarodl, kovetkezetességérdl és az
eljarasi szabélyok egyszerGsitésérdl, valamint

a kozteherviselési normdkat megszegdkkel

szemben szigortibban kell eljarni;

* az erdforrdsok koncentrdcidjdnak és az atomi-
zalt véllalkozédsok egyesiilésének dsztonzése, egy
ilyen véltozds nélkiil nem biztosithaté a méret-
gazdasdgossdgi szempontokat figyelembe vevd
gazdasagi struktira.

Szamolni kell azzal, hogy a pénziigyi valsag a vart-

ndl hosszabb ideig érezteti hatdsat, s ebbdl fakaddéan a
gazdasdgi vdlsdg is tartdsabb és mélyebb lesz a kordb-
ban prognosztizdltndl.

Ez a folyamat halmozottan érinti a magyar gaz-
dasdgot: egyfelSl csokken a kiilfoldi miikods téke
bedramldsa, mikoézben folyamatosan emelkedik a

kordbban befektetett mikods tSke profitrealizaldsi

szdndéka; mdsfelsl az dllamhdztartds foly6 kiada-
sainak finanszirozdsa tovabbra is igényli a kiilfoldi
forrasok bevondsit, dm ennek elérhetdségi feltételei
minden kordbbinal kedvez&tlenebbek. A nemzetkdzi
kornyezet és a belsS tarsadalmi és gazdasagi fesziiltsé-
gek ismeretében kiilonds igazsdga van Pether Bishop

monddsanak: ,, A nemzetkozi kornyezet és a belsd fe-

sziiltségek ismeretében a vdltozds nehéz, de a vdlto-
zatlansdg végzetes!”
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- Labjegyzet

! Szamvitelileg ez annyiban tobb az iizemi (iizleti) eredménynél,
hogy magaba foglalja mind a pénziigyi miveletek, mind a rend-
kiviili tevékenységek eredményét, vagyis figyelembe veszi az
alaptevékenységen kiviili tevékenységek eredményét is.
A pénziigyi miveletek egyezer millidrdot meghalad6 negativ egyen-
lege alapvetden a kereskedelemben, gazdasdgi szolgdltatds dgaza-
tokban, valamint a feldolgozdiparon beliil a kdolaj-feldolgozds és a
gépipari szakdgazatokban tevékenykedd, kft. formaban mikdds és
vegyes tulajdonosi korbe tartozé véllalkozdsokndl mutathat6 ki.
L4sd: Eurostat éves adatsorai, illetve az EU évente készitett or-
szag jelentései.
Az addézds utdni eredmény romldsa a 2009. évi eredményekre is
kihat, tekintve, hogy novekedés helyett jelent§s GDP-csokkenés-
sel kell szdmolnunk, s a veszteségtényezdk hatdsa is tartésabb a
kordbban szamoltndl.
A 2002-2003. években a jegybanki alapkamat majd kétszerese, a
kereskedelmi bankok kamatai két és félszeres mértékkel haladtdk
meg a hazai véllalkozdsok atlagos t6kejovedelmez&ségét.
Mira eljutottunk oda, hogy a jegyzett tSke — a jogalkotdk eredeti
szdndékdval és a nemzetkodzi gyakorlattal szemben — ma egyre
kevésbé jelent garancidt az lizleti partnerek szdmadra.
A 2008. évi eredménytartalék majd kétharmada a nagyvallalko-
z4sok, s ezen belil is a kiilfoldi érdekeltség(i véllalkozdsok tulaj-
dondban van.
8 A 2008. évben 1100 Mrd Ft kamat és cca. 130 Mrd Ft kezelési
koltség terhelte a tdrsas véllalkozdsokat.
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