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A munkavállalói tulajdon visszaszorulása 
Magyarországon 

A tanulmány azokról a privatizációs esetekrõl szól, amelyekben a „belsõ vásárlók”, a 
beosztott dolgozók és a vállalati vezetõk szereztek tulajdonrészt, s elsõsorban azt 
vizsgáljuk, hogy a privatizációs politika 1992 és 1995 közötti preferált vevõi képesek 
voltak-e hosszabb távon a tulajdon megtartására és sikeres mûködtetésére. Átte­
kintjük a munkavállalói tulajdon kialakulásának körülményeit, az ilyen vállalatok gaz­
dasági mûködésének eredményeit, valamint munkaszervezetük, érdekviszonyaik 
sajátosságait. Kérdés, hogy milyen esélyei lehetnek e tulajdonformának a mai ma­
gyar piacgazdaság körülményei között, ahol számos ágazatban a külföldi tõkeberu­
házásra alapozott gazdasági növekedés vált dominánssá. 

A munkavállalói tulajdon világjelenség – az Egyesült Államoktól Magyarországig vitára 
készteti a közgazdászokat. A bõséges szakirodalom szerzõi – értékeiktõl, ideológiai alap­
állásuktól függõen – a lelkes hívõk és a megrögzött ellenzõk táborára oszthatók fel. A 
„mainstream” közgazdászok nézetének bemutatására elég a Világbank 1996-os évköny­
vének Oroszországra vonatkozó megállapítását idéznünk, amely szerint a belsõ szerep­
lõk tulajdonszerzése „aggasztó”, mivel a „munkavállalói tulajdonú cégek gyöngítik a 
tulajdonosi kontrollt; a belsõ tulajdonosok általában nem képesek a vállalatot friss tõké­
hez és új szaktudáshoz juttatni; elijesztik a szaktudást és tõkét hozó külsõ befektetõket. A 
menedzserek és munkavállalók egyszerûen megakadályozzák a külsõk részvényvásárlá­
sát. Sõt, a belsõ tulajdonosok magasabb béreket szavazhatnak meg, még akkor is, ha 
ezáltal csökken a profit.” (Word Bank [1996] 54–55. o., idézi Uvalic–Vaughan-Whitehead 
[1997]). Ámde a privatizációtól, a poszt-szocialista környezettõl függetlenül is, a munka­
vállalói tulajdont tárgyaló elméleti közgazdasági irodalom lényegében ugyanezen feltevé­
sekbõl vezeti le azt az általános következtetését, hogy az ilyen vállalatokban a munkaválla­
lók tulajdonrésze idõvel csökken, illetve megszûnik (degradation), ha külön szabályokkal 
nem biztosítják, hogy az újonnan belépõk is tulajdont szerezzenek (Earle–Estrin [1996]). 

A menedzseri-munkavállalói tulajdon híveinek érvei is visszatérõk. Az érvekben egy­
részt felbukkannak a vállalati döntésekben való munkavállalói részvétel hagyományos, 
nyugati tapasztalatokkal igazolt elõnyei: a dolgozók motivációjának erõsödése és ebbõl 
fakadóan a termelékenység növekedése, a vezetés és munkavállalók közötti belsõ konf­
liktusok esélyének csökkenése, a munkaszervezet rugalmasabbá tételével és az újítások­
kal szembeni ellenállás gyengülése stb. E szerzõk a „tulajdonosi tudat” hozadékaként, és 
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az ezzel együtt alkalmazott „participációs” eljárások eredményeként számítanak termelé­
kenységnövekedésre.1 

A közép-kelet-európai posztszocialista átalakulás során a menedzseri-munkavállalói 
tulajdonforma más társadalompolitikai elõnyeit is mérlegelték a döntéshozók: úgy gon­
dolták, hozzájárulhat a foglalkoztatás bizonyos fokú stabilizálásához és profitképes válla­
latok esetén a tisztességes – az életszínvonal javulását ígérõ – munkásbérezéshez. Szá­
mos országban egyfajta kompenzációs logika is megfigyelhetõ volt: a tulajdonból való 
részesedés némi elégtételt nyújthat az átmenet terheit – csökkenõ reálbérek és munkanél­
küliség formájában – elviselni kényszerülõ munkavállalóknak. Ha pedig a tõkejövedel­
mek jobban szétterülnek, akkor nemcsak a jövedelmi egyenlõtlenségek növekedése lehet 
mérsékeltebb, hanem a szociális piacgazdasági modell társadalomképében különösen fon­
tosnak tekintett tulajdonos középosztály is megerõsödhet. 

Tanulmányunkban arra keresünk választ, hogy a „belsõ tulajdonlás” beváltotta-e a 
hozzá fûzött reményeket, vagy a magyarországi tapasztalatok inkább az ellenzõk számá­
ra szolgáltatnak újabb érveket. 

A vezetõi-munkavállalói privatizáció fajtái és mértéke 

A magyar privatizáció egyik sajátossága volt, hogy sokféle út vezetett a „belsõ vásár­
lók”, vagyis a vállalati vezetõk és a beosztott dolgozók tulajdonának kialakulásához. 
1988–1989 táján az állami vállalatokban a kibocsátható vagyonjegytõl, valamint a társa­
sággá alakuló cégekben a kedvezményekkel megvásárolható vagy ingyenes dolgozói rész­
vénytõl azt remélték a jogalkotók, hogy új elemekkel gazdagodik az alkalmazottak moti­
váltsága, érdekeltsége a vállalat mûködtetésében. A belsõ tulajdonosok privatizációs esé­
lyeit segítette a nagyvállalati struktúra lebontását ösztönzõ 1990. évi úgynevezett deregu­
lációs törvény részeként elfogadott jogszabály is, amely lehetõvé tette, hogy a gyárrész­
legek, telephelyek „dolgozó kollektívái”, illetve a helyi vezetõk kezdeményezzék a rész­
leg önálló vállalattá alakulását. Késõbb a privatizáció során szinte minden állami vállalat­
ban kaptak a munkavállalók – jellemzõen 10 százalék alatti, de maximálisan is csak 15 
százalékos – kedvezményes vásárlási lehetõséget. (A nagy kedvezménnyel értékesített 
dolgozói részvény és üzletrész tekinthetõ azonban a legkevésbé tartós munkavállalói tu­
lajdonnak, mert tulajdonosaik általában amint lehetett, túladtak rajtuk.) A különbözõ 
kedvezmények felhasználásának konkrét feltételeit az aktuális privatizációs jogszabály­
ok, eljárási rendek szabályozták. A menedzseri-munkavállalói tulajdon szempontjából 
különösen fontosak voltak az úgynevezett gyorsított eljárások: korábban az „önprivatizá­
ció”, késõbb az „egyszerûsített privatizáció”. 2 

Leggyakrabban azonban a munkavállalók számára felkínált privatizációs eljárások ré­
vén (mrp) és a menedzsment tulajdonszerzésének nevesített módszerével (mbo) válhattak 
a vezetõk tulajdonossá. Az 1992 júniusában elfogadott munkavállalói résztulajdonosi 
(mrp) törvény az elsõ olyan jogi konstrukció volt, amely jelentõs kedvezménnyel és 

1 A munkavállalói tulajdon mellett és ellen szóló érveket a privatizációs politikáról folyó 1990–1998 
közötti vitákból is ismerhetjük. A kapcsolódó közgazdasági és társadalompolitikai tanulmányok áttekintése 
olvasható korábbi cikkünkben (Boda–Neumann [1998]). 

2 A munkavállalók és menedzserek tulajdonszerzését az árkedvezményen túl jó néhány pénzügyi kedvez­
mény is segítette. A tulajdonrészek vásárlásához kapcsolt befektetési adókedvezményen és a kárpótlási je­
gyek – akkoriban szinte minden belföldi vásárló ügyletében szokásos – felhasználásán túl a pótlólagos priva­
tizációs kereslet teremtésének eszközei volt a privatizációs hitel, a részletfizetés, majd az 1991-ben törvé­
nyesített E-hitel. Az mrp még az E-hitelhez képest is további kedvezményeket nyújtott a hitelezésben. Az 
1993-ban alapított Hitelgarancia Rt. pedig a hitelekhez szükséges fedezet részbeni átvállalásával segíthette a 
belsõ vásárlókat. 
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intézményesen többségi tulajdonhoz juttathatta a nagyobb méretû vállalatok munkaválla­
lóit is. Mivel tanulmányunk fõszereplõi e program résztvevõi, a privatizációs eljárás 
pénzügyi, szervezeti szabályait részletesebben ismertetjük. 

Az mrp lényegében olyan hitelezési, adózási és szervezeti eljárások együttese, aminek 
segítségével a munkavállalóknak lehetõségük nyílik arra, hogy megvásárolják az õket 
foglalkoztató gazdasági társaság tulajdonát részben vagy egészben. A munkavállalók ebben 
az esetben közösen lépnek fel vásárlóként, és a vásárláshoz szükséges hitelhez nem a 
személyes vagyonuk, hanem az adott cég vagyona a garancia a bank számára. A tulajdo­
nosi jogosítványokat az amerikai ESOP trust mintájára létrehozott mrp-szervezet gyako­
rolja. Az mrp-szervezet alapszabálya hivatott rögzíteni a tulajdonrészek részvevõk kö­
zötti elosztásának arányait, technikáját, a szervezet belsõ mûködésének szabályait, az 
egyes munkavállalók jogait és egy sor más kérdést. Viszonylag lassú felfutás után 1993– 
1994-ben történt a legtöbb mrp-tranzakció, majd az 1995-ös privatizációs törvény gya­
korlatilag véget vetett a többségi tulajdonrész kedvezményes megszerzésének. 

A szintén 1992-ben, a privatizációs törvényben bevezetett privatizációs lízing volt 
annak idején az elsõ, nyilvánvalóan a menedzsmentnek szánt privatizációs módszer, amelyet 
bizonyos mértékig a cég reorganizációjával is igyekeztek összekötni. A vállalat vételárát 
ebben az esetben részletekben törleszti a vezetõ, illetve a vezetõi csoport, amely csak a 
futamidõ végén válik teljes jogú tulajdonossá. A lízinges privatizáció azonban korántsem 
bizonyult olyan sikeres privatizációs eljárásnak, mint az mrp. 

Az 1995-ös privatizációs törvénnyel bevezetett egyszerûsített privatizáció értelme a 
vállalatok decentralizációja után a megmaradt „kiürült” vagy egyéb okok miatt eladhatat­
lannak bizonyult vállalatrészek magánkézbe adása volt. Itt általában kis létszámú mene­
dzseri-munkavállalói csoportok – esetleg a társaság tisztségviselõivel kibõvülve – vásá­
roltak. A tulajdonosi kör jóval szûkebb volt, mint a munkavállalói résztulajdonosi prog­
ram esetében, ahol a törvény még pontosan definiálta, hogy a munkavállalók mekkora 
részének kell részt venni a kivásárlás megindításában. Ugyancsak az 1995-ös privatizáci­
ós törvény emelte elõször törvényi erõre a vezetõi kivásárlás módszerét. A vezetõk által 
létrehozott gazdasági vagy polgári jogi társaságtól megkövetelték, hogy készpénzben a 
pályázat elnyerésekor fizessék meg a cég piaci értékének 20 százalékát, majd a követke­
zõ öt évben pedig szerezzék meg a többségi tulajdoni részesedést. A törvényben külön 
megjelenõ különféle menedzsmentprivatizációs technikák a gyakorlatban átfedték egy­
mást. 

A fentieken túl lehetõség nyílt más privatizációs módszerek mögé bújtatott eljárások 
ilyen célú felhasználására is. Ráadásul a magánszektor dominánssá válásának gyorsuló 
folyamatában a nyilvántartások és a privatizációs politika számára kevéssé követhetõ 
átalakulások (felszámolások, kiválások, cégalapítások stb.) során is válhattak korábbi 
dolgozók és vezetõk az állami vagyon tulajdonosaivá. A módszerek puszta felsorolásából 
is látszik, hogy a menedzsmenttulajdon rejtõzködõ, és ezért kevésbé hozzáférhetõ a ku­
tatók számára.3 Így vizsgálatainkat e tulajdoni szektor piacgazdasági esélyeirõl kénytele­
nek vagyunk az mrp-s vállalatokra szûkíteni. 

A különbözõ intézményes módszerekkel és privatizációs „trükkökkel” létrejött belsõ 
tulajdonú cégek minuciózus számbavétele félrevezetõ lehet, hiszen az mrp–mbo jelentõ­
ségét legjobban az ilyen tulajdonformáknak a gazdaság egészében elért részaránya mu­
tatná. Az mrp útján 1995 júliusáig privatizált vagyon az akkori kettõs könyvvitelt vezetõ 
vállalkozások (bankok és pénzintézetek nélküli) összes vagyonának mindössze 0,93 szá­

3 Nem véletlen, hogy a jelenséget leíró szerzõk közül sokan összemosva a munkavállalókat és a menedzs­
mentet, egyszerûen Management-Employee Buy-Out-ról (MEBO) írnak. 
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zaléka volt. Nem valószínû, hogy részarányuk tovább növekedett volna, hiszen az mrp­
szervezetek tõkenövekedése aligha tartott lépést más szervezetek – közöttük a külföldi 
beruházások – rohamosabb növekedésével. A menedzseri-munkavállalói tulajdonszerzés 
más módszereirõl sem feltételezhetjük, hogy hasonló nagyságrendet ért el, míg a kedvez­
ményes munkavállalói részvényrõl tudjuk, hogy részaránya a privatizáció után nagyon 
hamar szinte nullára csökkent. Mindezek alapján állíthatjuk, hogy a privatizáció lezárul­
takor a nem pénzintézeti cégvagyon maximum egy százaléka (!) volt menedzseri-munka­
vállalói tulajdon Magyarországon. A jogi személyiségû gazdasági szervezetek (kft.-k, 
rt.-k) foglalkoztatásának mindössze 1,2 százalékát tették ki az mrp-s vállalatok dolgozói 
(Laky–Neumann–Boda [1999]). 

E tulajdoni szektor piacgazdasági esélyeit latolgatva, vizsgálatunkat az mrp-s vállala­
tok körére szûkítjük le.4 

A tulajdonviszonyok változása 

A sikeres privatizáció érdekében induláskor a tulajdonszerzés látszólag demokratikus 
volt, hiszen a dolgozók nagy része (50–70 százaléka) tulajdonossá vált.5 Az mrp-s válla­
latok alig egyharmadában találkoztunk olyan konstrukciókkal, amelyek kisebb-nagyobb 
egyéni kockázatvállalást is megköveteltek. A tömegessé vált mrp-s privatizáció esetében 
szinte minden cég közvetlen vagy közvetett módon átvállalta a munkavállalók sajáterõ­
befizetési kötelezettségét. Meglepve tapasztaltuk, hogy az alkalmazottak magas részvéte­
li aránya független attól, hogy a hitelfedezetül szolgáló készpénz egyéni befizetésekbõl 
vagy vállalati vagyonból származott. A részvételnek legfeljebb azok a szabályok szabtak 
felsõ határt, amelyeket a munkavállalók maguk rögzítettek a vásárlás feltételeként. (Ilyen 
például a minimálisan szükséges szolgálati idõ.) 

A menedzsment fõ célja mindenhol a vállalat egészének (vagy annak számukra értékes 
részeinek) egyben tartása, a külsõ tulajdonosi kontroll elkerülése, a menedzsment döntési 
autonómiájának megõrzése volt. A tulajdonosi kontroll fontosságát bizonyítja az is, hogy 
legtöbbször a többségi tulajdon megszerzése volt a cél: az mrp-szervezet a vállalatok 58 
százalékában többségi, 29 százalékában pedig – bizonyos kontrolljogokat biztosító – 25– 
50 százalék közötti és tulajdonrész birtokosává vált. (Bár az is igaz, hogy még az mrp 
„fénykorát” jelentõ két-három év alatt is fokozatosan csökkent az mrp-szervezetek által 
megvásárolt átlagos tulajdonhányad.) 

A beosztott dolgozók részérõl többnyire nem is fogalmazódott meg komolyan a vál­
lalat stratégiai-tulajdonosi döntéseiben való részvétel igénye. A tulajdonrészt sok he­
lyen szociális juttatásként kezelték, amit legkésõbb a nyugdíjazásuk idején készpénzre 
válthatnak. A beosztott dolgozók az mrp-ben (és más tartósnak ígérkezõ vállalatvásár­
lási konstrukciókban) – a vezetõi deklarációk ellenére – leginkább a munkahely megõr­
zésének eszközét látták. Legfeljebb a jó munkaerõ-piaci pozícióhoz szokott, magasan 
kvalifikált munkások reménykedhettek abban, hogy korábbi munkaszervezeti, érdek­
érvényesítési pozíciójuk csorbítatlan marad, és résztulajdonossá válásuk esetleg erõsít­
heti pozíciójukat. 

A törvény értelmében az mrp-szervezet alapszabálya hivatott rögzíteni a megszerzett 
tulajdonrészek résztvevõk közötti elosztásának arányait és módszereit. Az alapszabály 

4 Tanulmányunkban nagymértékben építünk korábbi kutatásaink tapasztalatára (Boda–Hovorka–Neumann 
[1994], Boda–Neumann [1999]). 

5 Ennek oka részben az mrp-törvény elõírása, hiszen a tulajdonosi szervezet megalakításához a munkavál­
lalók legalább 40 százaléka szükségeltetett. 
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mondja ki azt is, hogy a késõbb jogosultságot szerzõk milyen feltételekkel csatlakozhat­
nak, és mi történjen a vállalattól így vagy úgy távozók részvényeivel. A magyar mrp­
törvénybõl azonban hiányoznak a – mintául szolgált amerikai ESOP-szabályozásból is­
mert – úgynevezett tisztességi szabályok, amelyek a vezetõk tulajdonosi részesedését a 
vállalati keresettömegben való részesedésükhöz kötik, vagy limitálják egy meghatározott 
szinten.6 

Magyarországon az alapszabályok nagyobbik része a törlesztett részvényeket – teljes 
egészében és automatikusan – minden évben a kezdeti sajáterõ-befizetés arányában neve­
síti. Általában tehát a jegyzés és a nevesítés szabályozásának módja biztosítja, hogy a 
hiteltörlesztés után kialakuló tulajdoni arányok kövessék az mrp indításakor érvényes 
szervezeti hierarchiát. Így a vállalati vezetés könnyedén elérhette a kívánatosnak tartott 
tulajdoni részesedését, biztosíthatta vezetõ szerepét.7 Tapasztalataink alapján tehát a ma­
gyar mrp-t is joggal nevezhetjük menedzsment által ellenõrzött munkavállalói cégnek 
(Managerially Controlled Employee Owned Firm, MCEO).8 A vezetõk dominanciája mellett 
megfigyelhetõ, hogy a beosztott dolgozók közül a vásárlásokban érdemi módon többnyi­
re csak a korábbi munkáselit tagjai, a hosszú szolgálati idõvel rendelkezõ, magasan kép­
zett szakmunkások vettek részt. 

A legtöbb vállalatban a sajáterõ-befizetés vállalati támogatása az „egyszer volt Bu­
dán kutyavásár” jelszavát követi, a késõbb jogosultságot szerzõknek, csatlakozóknak 
általában már fizetni kell. Az ilyen szabályok az mrp-szervezetet lényegében egy jól 
kamatozó befektetési társasággá degradálják. A vállalattól távozók tulajdonrészének 
kiadása egy idõ után az mrp-s tulajdonforma megszûnéséhez, a részvények egyéni 
munkavállalói tulajdonná – még késõbb pedig külsõ magántulajdonná alakulásához – 
vezet. Felgyorsítja ezt a folyamatot az olyan – a törvényben lehetõségként említett – 
belsõ szabályozás, amelyik szerint a 100 ezer forint névértékû részvények a törlesztést 
követõen nevesíthetõk. 

A törvényi szabályozás – az mrp-t privatizációs módszerként kezelve – szinte kizáró­
lag a tulajdonszerzés feltételeinek szabályozására törekedett. A hitelüket törlesztõ mrp­
szervezetek napjainkban szembesülnek azzal, hogy hitelszámla-kezelõ feladatukat elve­
szítve, feleslegessé válnak. Kivételnek számít az olyan alapszabály, amely az amerikai 
ESOP-hoz hasonlóan úgy definiálja a tulajdonosi szervezet feladatait, hogy az kiterjedjen 
a tulajdonosok közötti részvényforgalom koordinálására, az új vásárlók hitelezésére és a 
vállalaton belüli tulajdonviszonyok „törvényességének” felügyeletére is. Az ilyen belsõ 
szabályok lennének ugyanis képesek megakadályozni a tulajdonkoncentrációt, és garan­
tálni, hogy a vállalat a mindenkori munkavállalók kezében maradjon. 

Ráadásul a hatályos adószabályok fenntartásukat költségessé teszik, így aztán a válla­
lati vezetõk célszerûségi szempontokra is hivatkozhatnak, amikor a tulajdonosi szervezet 
feloszlatását javasolják.9 

6 Az mrp-törvényben a „munkavállalók” kategóriája egyaránt jelenheti a beosztott dolgozókat és a válla­
lat vezetõit. Az értelmezést a helyi szereplõkre bízó „liberális” szabályozás megszületésének körülményeit a 
már említett cikkünkben ismertettük. Egyébként a közgazdasági racionalitás szempontjából kétségtelenül a 
sikeres gazdálkodás zálogának tekinthetõ a menedzsment részvétele, együttmûködése. 

7 Így gondolkodtak a munkavállalói vállalatvásárlást finanszírozó bankok vezetõi is, amikor a hitelnyújtás 
elsõ és legfontosabb feltételének tartották a vállalat stabil vezetését, a menedzsment magas szakmai színvo­
nalát és a vezetõk személyes kockázatvállalását (Boda–Hovorka–Neumann [1994]). 

8 E funkcionális terminológiát ugyan a nagy nyugati vállalatoknál (mint az angliai John Lewis Partnership) 
alakították ki, de nagyszerûen alkalmazhatónak bizonyult Közép-Kelet-Európában is (Earle–Estrin [1996]). 

9 Példaként említhetjük a 219/1998 (XII. 30.) kormányrendelet alapján született, az mrp-szervezeteket és 
a munkavállaló-tulajdonosokat hátrányosan megkülönböztetõ pénzügyminisztériumi értelmezést. E szerint 
mind az mrp-szervezetnek, mind pedig a tagoknak magasabb közterhet kell fizetniük az osztalék után, mint 
más társaságoknak, illetve azok tagjainak. 
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Tulajdoni koncentráció és „másodlagos privatizáció” 

A munkavállalói tulajdonrész vállalaton belüli súlya a privatizáció óta eltelt idõszakban 
csökkent. Míg 1993 és 1995 között a tulajdoni arányok változása nem volt különösebben 
jelentõs, azt követõen – különösen a hitelek visszafizetését követõen – azonban felgyor­
sulni látszik mind a belsõ tulajdoni koncentráció, mind pedig a munkavállalói tulajdon 
értékesítése külsõ vásárlók számára. 

Az elsõ idõszak alacsony „részvényforgalmának” magyarázata az, hogy a részvényvá­
sárláshoz hitelt nyújtó bankok többsége biztosítékként a jelzálog eszközével élt, az adó­
sok üzletrészüket nem értékesíthetik addig, amíg a hitelt nem törlesztik. A tulajdonosi 
arányok változására így legfeljebb a privatizáció újabb meneteiben kerülhetett sor. A 
sikeres menedzseri-munkavállalói privatizációk során a vezetõk igyekeztek az induláskor 
gondosan kialakított vezetõ–beosztott tulajdoni arányokat változatlanul megõrizni, illet­
ve tartósítani. Sok helyütt a vezetõk az átláthatatlan és ellenõrizhetetlen tulajdonviszo­
nyokat a maguk számára kedvezõbbnek ítélhették, mint a nyílt, többségi tulajdonosi 
státust. Ezért a privatizáció újabb meneteiben – a szakmai kontrollt elkerülendõ – pénz­
ügyi befektetõket és más külsõ tulajdonosokat vontak be, és így többségi tulajdonos 
nélküli, diszperz tulajdonszerkezetet alakítottak ki. 

1996–1997-tõl kezdõdõen mind a belsõ tulajdon, mind pedig a beosztott munkaválla­
lók tulajdonhányada számottevõ mértékben csökkent. A többségi mrp-tulajdonban lévõ 
vállalatok aránya a kezdeti 58 százalékról 2000-re 38 százalékra, a kontrolljogot biztosí­
tó 25–50 százalék közötti tulajdonhányaddal rendelkezõké pedig 29 százalékról 2 száza­
lékra csökkent.10 Mint már említettük, a 100 ezer forintot meghaladó részvények és a 
távozók részvényeinek nevesítése is az mrp tulajdonhányadának csökkenéséhez vezet. 
Az immár „szabad” tulajdonossá vált beosztott munkavállalók pedig „a mai jövedelmi 
viszonyok mellett” inkább eladják részvényeiket a vezetõknek, minthogy a távoli bizony­
talanra bízzák magukat. A legtöbb ilyen vállalatban belsõ részvénykoncentráció indul el, 
s ez elõbb-utóbb ott is vezetõi tulajdoni többséghez vezet, ahol addig nem volt. 

A tulajdonkoncentráció kivédése érdekében – amint már említettük – arra lett volna 
szükség, hogy garantálják: a tulajdon a mindenkori munkavállalók körében marad, és 
limitálják a megszerezhetõ tulajdonrészeket. Az általunk felkeresett vállalatok között 
mindössze két ilyen alapszabállyal találkoztunk. Ez persze nem meglepõ, ha a vezetõk 
eredeti motivációiból és a tulajdonforma bevezetésének körülményeibõl indulunk ki.11 

A vezetõi tulajdon nagyságrendjérõl – a kérdés szokásos magyarországi kezelésének 
megfelelõen – a vállalatok többsége nem adott információt. Az mrp-tagok számának 
csökkenésébõl eleve a tulajdonkoncentrációra következtethetünk: három, létszámát te­
kintve növekvõ vállalattól eltekintve az összes felkeresett cégnél csökkent a tulajdonos­
munkavállalók száma a privatizáció óta. 

Azokban a cégekben, ahol a tulajdonosi szervezet tagjainak száma tíz alá csökkent, 
nyilvánvaló a vezetõi, pontosabban a legfelsõ vezetés egyfajta vállalkozói tulajdonának 
dominanciája. Ez minden olyan vállalat esetében bekövetkezett, ahol a cég összes foglal­

10 A 2000 szeptemberében készült telefonos felmérésünk 67 mrp-s vállalat hiteltörlesztésre, az mrp­
szervezet státusára, a belsõ és külsõ tulajdonviszonyaira és a vállalat gazdálkodására vonatkozó kérdésekre 
adott válaszait gyûjtötte össze. A cégek 4 százalékát nem találtuk meg, 4 százalékuk pedig elutasította a 
válaszadást. 

11 Az mrp-s átalakulások egyik fontos szereplõje, a Rész-Vétel Alapítvány vezetõje a vele készített inter­
júnk során elmondta, hogy szerinte a vállalati vezetõk mintegy fele eredetileg is csak a menedzsmentvásárlás 
fedõszerveként használta az mrp-t. A többiek fele idõközben rájött, hogy nem kell közösködnie a beosztott­
jaival. A vezetõk maradék egynegyedét kitevõ „tisztességesek” többségét pedig felkészületlensége akadá­
lyozta meg abban, hogy rátaláljon a megfelelõ intézményi és mûködésbeli megoldásokra. 
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koztatottainak száma 20-30 alá csökkent. Találtunk olyan vállalatot is, ahol a létszámnál 
sokkal nagyobb mértékben csökkent a tulajdonosok száma. Az ilyen kiszorítási törekvés 
törvényes eszköze lehetett a vállalat társaságokra bontása az mrp-s kivásárlás utáni idõ­
szakban. Az anyavállalatból így „kiszervezett” munkavállalók nem tarthatják meg tulaj­
donukat, hiszen az mrp-ben való részvételre a törvény betûje szerint csak a társasággal 
munkaviszonyban állók jogosultak.12 

Az mrp-tagok számának csökkenése a legtöbb vállalatban nagyjából ugyanolyan mér­
tékû volt, mint az összes foglalkoztatotté. A vállalatok egyébként ritkán kényszerültek 
csoportos létszámleépítésre, a létszám csökkenése többnyire természetes fogyás eredmé­
nye volt, és a távozó tulajdonos-munkavállalók pedig a legtöbb esetben megtarthatták 
részvényeiket. 

2000 szeptemberére a cégek körülbelül egyharmada befejezte a hiteltörlesztést. Az 
ilyen cégek több mint felének továbbra is a munkavállalók maradtak a tulajdonosai, de 
nevesített részvényeikkel – az mrp-szervezet feloszlása után – immár szabadon, egyéni­
leg rendelkeznek. A „tehermentes” vállalatok mintegy felénél találkoztunk a másodlagos 
privatizáció jeleivel.13 A többségi pakett értékesítésének szokásos módja az volt, hogy 
egy, a tulajdonrész átadására vonatkozó megállapodás birtokában a külsõ vevõ „besegí­
tett” a hiteltörlesztésbe. Eseteink nagy részében a munkavállaló-tulajdonosok így próbál­
ták megmenteni a tõkehiánnyal küszködõ, 3-4 éve veszteségesen gazdálkodó cégüket. 
Ennek esélyeirõl annyit már most is mondhatunk, hogy a piaci nehézségekkel is birkózó 
vállalatokon az új tulajdonosok sem tudnak segíteni. Ilyen eseteket fõként a mezõgazda­
sági gép- és eszközkereskedelemmel foglalkozó egykori Agroker tröszt utódvállalatai 
között találhattunk. 

Néhol a kivásárlások mögött a hazai tulajdonú vállalkozásoknak – a külföldi érdekelt­
ségû konkurencia által kikényszerített – koncentrációját fedezhetjük fel. Különösen az 
élelmiszer-kereskedelem és az építõipar területén találkozhatunk ilyen esetekkel. Leg­
többször azonban a „belsõ” tulajdonost kivásárlók külföldi szakmai befektetõk, az or­
szágban már megtelepedett konkurensek (akik esetleg már korábban, az eredeti privati­
zációs pályázaton is indultak, de valamilyen ok miatt akkor nem tudták megszerezni a 
céget). Különösen „kapósnak” bizonyultak azok a cégek, amelyeknek hazai piaci része­
sedése vagy értékes ingatlana keltette fel a külsõ vevõk érdeklõdését. Többségük eseté­
ben a kivásárlás a törlesztési idõ lejárta elõtt meg is történt. Az ilyen esetek széles nyil­
vánosságot kaptak, közismert a Nagykanizsai Sörgyár, a Centrum Áruház és az MMG 
Automatika Mûvek esete. 

A másodlagos privatizáció hátterében többnyire az húzódik meg, hogy a multinacioná­
lis vállalatok idegenkedtek a munkavállalói tulajdonú vállalatokba való befektetéstõl. 
Igaz, a „belsõ” tulajdonba került vállalatok vezetõi is kerülték a külsõ tõke bevonását, 
ezt a lehetõséget inkább a vállalat válsághelyzetének utolsó megoldási kísérleteként ke­
zelték. Ha azonban mégis továbbadják a vállalatot, ilyenkor az eredeti privatizációban 
kialakult „belsõ” tulajdonosok közül nemcsak a – tényleges tulajdonosi szerepet nem 
játszó – beosztott munkavállalók hívei a tulajdon továbbadásának, hanem a vezetõk is. 
Meglepõ lehet ez a fordulat azután, hogy a privatizáció során a menedzsment tulajdon­
szerzési ambíciói voltak meghatározók, éppen a vállalatvezetõk akarták – néha szinte 
bármi áron – elkerülni a külsõ tulajdonosi ellenõrzést. Ugyanakkor a privatizáció után õk 
a legnagyobb belsõ tulajdonosok, természetszerûleg õket keresik meg a külsõ ajánlatte­

12 Az elmúlt évek során néhány ilyen „botrányos” eset sajtónyilvánosságot is kapott, amelyek közül 
legismertebbek talán a Mogürt és a Középület-építõ Rt. történetei. 

13 A témához kapcsolódó kutatások szerint az mrp-s vásárlók körében nem nagyobb a másodlagos priva­
tizáció elõfordulásának aránya, mint egyéb belföldi vevõk esetén (Árva–Diczházi [1998]). 
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võk, ezért a kisebb társtulajdonosok (így tipikusan a beosztottak) meggyõzése, rábeszélé­
se az ügyletre megint csak a vezetõk szerepévé válik. A privatizáció óta egyébként szá­
mos mrp-átalakulást „levezénylõ” vezetõ elérte a nyugdíjkorhatárt. Utólag visszatekint­
ve úgy tûnik, hogy a tulajdonszerzés számukra is inkább a vezetõi pozíció és jövedelem 
megtartásának eszköze volt, s nem a tõketulajdonossá válásé. 

Munkavállalók tulajdonosi szerepben 

Az mrp-törvény maximális önállóságot nyújt az mrp-szervezetek számára saját, belsõ 
szabályaik kialakításában. A gyakorlatban ezek sokkal szorosabban követik a gazdasági 
társaságok logikáját, mint a szövetkezeti elvet: így az ügyek túlnyomó többségében a 
sajáterõ-befizetés, a leendõ tulajdoni hányad arányában szavaznak, s csak ritkábban az 
„egy tag–egy szavazat” elve alapján. Az alapszabályok „típushibája”: nem gondoskod­
nak arról, hogy a társaság közgyûlésén az mrp-ügyvivõk által képviselendõ álláspont 
kialakításának átlátható, demokratikus eljárási szabályai legyenek. 

A gazdasági szervezet vezetõi-irányítási hierarchiáját tulajdoni arányokba és egyúttal 
szavazati jogokba átültetõ alapszabályok a gyakorlatban oda vezettek, hogy a gazdasági 
szervezet és a tulajdonosi szervezet nem válik külön. A legtöbb helyen az igazgató, 
helyettese vagy más bizalmasa az mrp-szervezetben is meghatározó személyiség. Szemé­
lyi átfedések teszik/tették lehetõvé az mrp-szervezet és a munkavállalói érdekképvisele­
tek közötti szoros kapcsolatot is.14 

Sem a szervezeti feltételek, sem pedig a jogszabályi háttér nem kedvez az amerikai 
független vagyonügynökhöz (trustee) hasonló intézmény kialakulásának. A Rész-Vétel 
Alapítvány vezetõje szerint a tulajdonosi érdekképviselet alapvetõ ellentmondása az, hogy 
a munkavállaló felettese az igazgató, miközben a munkavállaló tulajdonos mivoltában 
alkalmazza az igazgatót. A megoldást a független vagyonügynökök alkalmazása jelenti: 
a tulajdonosok megbízásából õk felelõsek a vagyon gyarapodásáért, és a munkáltatói 
jogokat az igazgató felett is gyakorolják.15 Ehhez hozzátehetjük, hogy Magyarországon a 
privatizációs vagyonszerzés idõszakában ez a kérdés nem tûnt túlságosan fontosnak. 
Ráadásul eléggé nehéz is lett volna a különbözõ gazdasági és politikai lobbiktól függet­
len, felkészült vagyonügynököket találni az akkori szakértõi kínálatban. 

Saját esettanulmányaink azt mutatták, hogy a vezetõk kevés helyen tapasztalhattak 
komoly tulajdonosi kontrollt. Alig akadt arra példa, hogy az alkalmatlannak bizonyult 
vállalati vezetést a tulajdonosi szervezet menesztette. A létszámleépítések, a bérnöveke­
dés elmaradása és más, a munkavállaló számára hátrányos vezetõi döntések (például a 
rugalmas munkarend bevezetése vagy a szociális létesítmények értékesítése) elfogadása 
mögött azonban naivitás lenne az egyszerû beosztottak „tulajdonosi tudatának” kialaku­
lását és a munkavállalói motívumok háttérbe szorulását feltételeznünk. A cégek többsége 
esetében inkább egyszerûen arról van szó, hogy a menedzsment viszonylag határozott 
átalakítási, létszám-leépítési tervével szemben a tulajdonosi szervezet sem képes fellépni, 
még akkor sem, ha tagjai valójában ezt kívánnák. 

A tulajdonosi pozícióba került autoriter stílusú igazgatók persze hajlamosak azt a régi, 
bevált gyakorlatot folytatni, amelyet a hajdan erõs formális jogosítványokkal felruházott 
államszocialista szakszervezet vagy a vállalati tanács idején megszoktak. Így a tulajdono­

14 1995-ben – a személyi összefonódásokat korrigálandó – elõkészítettek egy törvénymódosítást, amely 
szerint a társaság vezetõ tisztségviselõje, vezérigazgatója, illetve annak helyettese nem lehet az mrp ügyve­
zetõ szervének tagja. A törvénytervezet azonban az Alkotmánybíróság diszkriminatívnak ítélte, és azt elõké­
szítõi visszavonták. 

15 Kutatásunk részeként 2000-ben készült interjú. 
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si fórumok mûködése nagyon hasonlít a régi munkásgyûlések hagyományához, ahol in­
kább a vélemények meghallgatása, tét nélküli megvitatása folyik, a résztvevõk sok eset­
ben vagy maguk sincsenek tudatában a tényleges jogosítványaiknak, vagy nem akarnak 
élni a konfrontáció végletes formáival, mint például a vezetés javaslatainak leszavazásával. 

Több helyen az mrp a különbözõ vezetõi csoportok közötti hatalmi harc eszközévé 
vált. A vizsgált vállalatok esetében leggyakrabban a középvezetõk kerülnek abba a hely­
zetbe, hogy a felsõ vezetéssel szemben, a „melósokra” támaszkodva próbálják érdekei­
ket érvényesíteni. Rövid távon, a gyakorlatban a kérdések megfogalmazásán, az érdekek 
artikulálódásának képességén, az érdekérvényesítés ügyességén stb. (egyszóval az erõvi­
szonyokon) múlik az, hogy a döntések kinek kedveznek. Még az mrp végnapjaiban is 
folyhat a „kiszorítósdi”, amikor már az a kulcskérdés, hogy ki tudja a konkurenseknek jó 
áron eladni a talált pénzen vett céget. 

Mégis, a participáció e nagyon esetleges és gyenge formája sok esetben minõségileg 
más vezetõ–beosztott kapcsolathoz vezet, mint a munkaadó és munkavállalói érdekkép­
viselet manapság szokásos kapcsolata, nem beszélve a szakszervezetmentes vagy a kol­
lektív szerzõdést elkerülõ vállalatok egyre gyakoribb példájáról. Itt legalább a menedzs­
mentnek idõrõl idõre el kell számolnia a tevékenységével, meg kell kísérelnie meggyõzni 
a munkavállaló-tulajdonostársakat intézkedései helyességérõl. Másfelõl pedig a „belsõk” 
tulajdona kedvez az informális alkukra épülõ, korábbi üzemi hatalmi viszonyok tovább­
élésének is. A munkáselit tagjai e tulajdonforma esetén joggal remélik, hogy megõrzik 
korábbi privilegizált helyzetüket, más munkavállalókhoz képest nagyobb eséllyel tarthat­
ják meg a munkahelyüket és a béralkuban elfoglalt pozíciójukat. 

A jó szándékú, a beosztott munkavállalók érdekeit szem elõtt tartó vezetõk közül is 
csak kevesen tudtak változtatni vezetõi magatartásukon. A szervezetfejlesztõ, vezetési 
tanácsadó cégek tapasztalata szerint az mrp-s cégek „fogékonyabbak” a változtatások 
iránt, mint mások. Vezetõik a beosztottak informálásának, készségeik fejlesztésének 
módszereit illetõen nyitottak. A legnagyobb problémát számukra az érdemi együttmûkö­
dés és a döntési jogkörök decentralizálása jelenti. Ezzel együtt is komoly változások 
voltak ezekben a cégekben: új vezetési-irányítási módszereket alkalmaznak, az alkalma­
zottak informálására, képzésére új fórumokat alakítanak ki stb. A munkavállalói tulajdon 
– a bevezetõben említett – elõnyeinek realizálásához azonban valószínûleg egy új, a 
piacgazdaság körülményei között szocializálódott vezetõi rétegre van szükség. 

A tulajdonosi szervezetek gyengesége – ma már elmondhatjuk – hozzájárult a tulaj­
donforma jelentéktelenné válásához. Az mrp-szervezetek mûködésük ideje alatt nem tud­
ták bebizonyítani szükségességüket, ezért tagjaik alig várták, hogy tulajdonukkal maguk 
rendelkezzenek. Ha a munkavállalók meg is õrzik részvényeiket, a sok kis egyéni tulaj­
donos érdekének összehangolása – szervezeti-intézményi keretek nélkül – még nehe­
zebb, mint korábban. Ez pedig könnyen a munkavállalói tulajdon csökkenéséhez, majd 
eltûnéséhez vezethet. 

A gazdálkodás jellemzõi 

A munkavállalói tulajdonban lévõ cégek gazdálkodásával kapcsolatban a kutatások leg­
gyakrabban két – egymással összefüggõ – kérdésre keresik a választ. 1. Milyen haté­
konysággal mûködnek ezek a cégek? 2. Képesek-e visszafizetni a vásárláshoz felvett 
hitelt? Mint a bevezetõben már jeleztük, elõzetesen több hipotézis is megfogalmazódott. 

A vélemények egyik része abból indult ki, hogy a vállalatok gazdálkodása csak akkor 
lehet sikeres, ha tõkeellátottságuk megfelelõ, és a napi mûködéshez és a fejlesztésekhez 
szükséges források rendelkezésükre állnak. A kedvezményes kölcsönökre építõ privati-
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záció igen negatív hatást gyakorol az érintett cégek mûködõképességére: a vállalkozá­
sokba nem áramlik friss tõke, s feltételezhetõ a gyors eladósodás. Az elzálogosított ingat­
lanokra már nem lehet a fejlesztésekhez hiteleket felvenni, sõt nehézzé válik a napi mû­
ködéshez szükséges forgótõke biztosítása is. 

Mások a munkavállalói tulajdon gazdasági hatásainak – már említett – negatívumaival és 
pozitívumaival egyaránt érveltek. A munkavállalók rövid távú bérérdekeltsége és a foglal­
koztatás magas szintjének fenntartása ellehetetleníti a vállalat fejlõdését. Másfelõl viszont a 
tulajdonosi motivációk újfajta munkaszervezeti, döntéshozatali megoldásokhoz vezetnek, 
amelyek a gazdasági eredmények javulását okozzák. 

A kezdeti várakozások teljesülésének vizsgálatakor esettanulmányainkra, valamint az 
mrp-s vállalatok gazdasági adataira támaszkodtunk.16 Elõször a vállalatok fejlõdésének 
legfontosabb jellemzõit (létszám-kategória szerinti nagyság, ágazat) hasonlítottuk össze, 
a privatizáció idején, illetve 1999-ben mért paraméterek összevetésével. 

Az mrp kezdetben jellemzõen a közepes és kisebb méretû vállalatokban alkalmazott 
privatizációs módszer volt. Az 1995. augusztusi adatok szerint az mrp-s társaságok átla­
gos létszáma 450 körüli lehetett: 51 százalékuk tartozott a 100–500 fõt foglalkoztató 
cégek közé. A cégek nagy többsége a saját tõkéje szerint is jellegzetesen kis- és közép­
vállalati volt 1995-ben. A legtöbb társaság (47 százalék) a 100–500 millió forintos sávba 
tartozott, miközben az 1 milliárd forint alaptõke feletti cégek aránya mindössze 5 száza­
lék. Az mrp-s vállalatok 1999-ben is fõként kis- és középvállalatok. Több mint 53 száza­
lékuk tartozik 100–500 fõt foglalkoztatók közé. 1995 és 1999 között felére csökkent a 
nagy, 1000 fõ feletti mrp-s cégek aránya. 

A feldolgozóiparhoz tartozott az mrp-s cégek csaknem fele, egynegyede a kereskede­
lemhez, és 16 százalékot tett ki a szolgáltató szektor 1995-ben. Az egyes ágazatokon 
belül a kereskedelemben volt a legnagyobb (6 százalék) az mrp-s cégek aránya, és vi­
szonylag magas volt a feldolgozóiparban és az építõiparban. Ugyanakkor az agrárszek­
torban, az idegenforgalomban és az ingatlanügyletekben messze elmarad a munkaválla­
lói tulajdonú cégek aránya az átlagostól. 1999-ben változatlanul feldolgozóipari cég az 
mrp-s vállalatok többsége (55 százalékuk), de valamelyest csökkent a kereskedelmi (20 
százalék) és a szolgáltatóipari cégek (10 százalék) aránya. 

A gazdasági eredmények összehasonlításakor már nehezebb a dolgunk: nehéz olyan 
gazdasági mutatót találni, amelyik alapján a vállalatok teljesítményét egyértelmûen meg 
lehetne ítélni.17 A gazdálkodás legfontosabb területeit vizsgálva megállapítható, hogy az 
mrp-s cégek 1993–1997 közötti teljesítménye nem maradt el a kettõs könyvvitelt vezetõ 
vállalat átlagától. A vállalati mérlegek tanúsága szerint az mrp-s vállalatok árbevétele 
1993–1997 között növekvõ volt, és az árbevétel-növekedési indexük nem alakult rosszab­

16 A Gazdaságkutató Rt. adatainak felhasználásával az mrp-s vállalatok 1993–1996 közötti mérlegadatait 
Hovorka János, a Rész-Vétel Alapítvány munkatársa állította össze számunkra. Ezenkívül elemeztük az OMMK 
1999-es rövid távú munkaerõ-piaci prognózisához lebonyolított felvétel adatait. Ennek során összehasonlítot­
tuk 121 mrp-s és 3512 más tulajdonformában mûködõ cég gazdasági kilátásokra vonatkozó – méretnagyságot 
és ágazati különbségeket kiegyenlítõ módon súlyozott – válaszait. Ez utóbbi referencia-vállalatcsoport 62 
százaléka belföldi magán-, 15 százaléka külföldi, 11 százaléka pedig szövetkezeti tulajdonban volt. Ismeretein­
ket kiegészítettük a már említett telefonos felmérés gazdasági eredményekre vonatkozó információival. 

17 A nyereségesség – minthogy az adózás elõtti eredmény a hiteltörlesztés kedvezményes forrása – ebben a 
vállalati körben szinte kötelezõ. Az árbevétel változásának dinamikája jó kiindulópont lehetne, de itt is inkább 
a tendencia lenne fontos, aminek megítéléséhez a vizsgált idõszak rövid volt. A gazdálkodás stabilitását mutat­
ná a cég likviditása, csakhogy a pénzügyi gazdálkodás jellemzõi (a forgóeszköz, a likvid pénzeszközök iránti 
igény stb.) a vállalat méretétõl, tevékenységétõl és más adottságoktól függõen nagyon eltérnek egymástól. 

A hasonló amerikai vizsgálatok esetében egyébként a gazdasági sikeresség mércéje a vállalat részvénye­
inek tõzsdei értéke (General Accounting Office [1986]). Természetesen ez a módszer szóba sem jöhetett 
Magyarországon, de még a mérleg szerinti saját tõke változása is alig volt vizsgálható a rendelkezésünkre 
álló rövid idõszak miatt. 
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bul, mint az összes kettõs könyvvitelt vezetõ vállalaté. Jövedelmezõségük (adózás elõtti 
eredmény/jegyzett tõke) a privatizáció idején jobb volt, mint más vállalatoké, a mutató 
javulása azonban elmarad a többiekétõl. A veszteséges vállalatok aránya még 1997-ben 
is kétszer akkora volt a kettõs könyvvitelt vezetõk körében, mint az mrp-s vállalatoknál. 
A pesszimista kezdeti várakozásokat igazolja, hogy a munkavállalói tulajdonban lévõ 
cégek termelékenysége (árbevétel/létszám) és a munkaerõ költséghatékonysága (szemé­
lyi jellegû ráfordítás/árbevétel) alacsony, sõt az mrp-s vállalatok körében az elõbbi muta­
tó romlik, az utóbbi pedig kevésbé javul, mint a kettõs könyvvitelt vezetõ vállalatoknál. 

A mérlegadatok alapján különösen versenyképesnek bizonyultak a kereskedelemi, ipa­
ri és lakossági szolgáltató mrp-s cégek. Általában is elmondható, hogy 1997-ben jobb 
eredményeket értek el azok, amelyeket korán (1992–1993 között) privatizáltak, és job­
ban gazdálkodtak a kisebbségi munkavállalói tulajdonosban lévõ cégek, mint a többségi­
ek. A kis és közepes méretû mrp-s cégek többségének gazdálkodása – az árbevétel, az 
eredményesség és a kötelezettségek 1990 óta bekövetkezett változásának vizsgálata alap­
ján – stabilnak és sikeresnek mondható. A vizsgált vállalatok közül a leggyengébb ered­
ményeket a nagyok érték el. Sikertelenségük oka a privatizációtól függetlenül is magas 
eladósodottságukban és esetenként a megfelelõ piaci pozíció hiányában, illetve a vezetõ­
gárda alkalmatlanságában keresendõ. 

A két évvel késõbbi, 1999-es munkaerõ-piaci prognózishoz készített felvétel adataiból 
kibontakozó összkép azonban némileg eltér a korábban a mérlegadatok alapján felvázolt­
tól. A változások trendjére vonatkozó kérdésekbõl kiderül, hogy az árbevétel alakulásá­
val kapcsolatos várakozások az egyetlen olyan gazdasági jellemzõ, amelyiknek az mrp-s 
vállalatok körében prognosztizált értéke eléri a más tulajdonformában mûködõ cégekét. 
A gazdálkodás egészének mutatójául szolgáló információk értékelésekor megállapítható, 
hogy az adózott eredmény „tényadataként” kezelhetõ 1998/1997-es éves növekedés az 
mrp-s vállalatok 26 százalékánál volt „jelentõs”. Ez az arány a más tulajdonformában 
lévõknél 30 százalék volt. Ha a változatlan eredményt is sikerként könyveljük el, még 
nagyobb a különbség: a munkavállalói tulajdonban lévõ cégek 60 százalékának nem 
csökkent az eredménye, míg a többieknél ez az arány 69 százalék. Hasonló arányok 
mutathatók ki a az 1999/1998-as index esetében. A cégek könyv szerinti vagyona is 
jobban nõtt a többi vállalat esetében: míg az mrp-s cégek 81 százalékának nõtt vagy 
legalábbis nem csökkent a vagyona, az egyéb tulajdonformában mûködõ cégek 85 száza­
lékáról mondható el ugyanez.18 

A legújabb telefonos felmérésünk szerint az mrp-s vállalatok körében (az 1997-ben 
mérlegadatok alapján kimutatott 80 százalékról) 70 százalékra csökkent a nyereségesen 
gazdálkodók aránya, 10 százalékuk veszteséges, és körülbelül 20 százalék vegetál. 

Külön is szólnunk kell az induló hipotézisekben szereplõ két fontos gazdálkodási kér­
déskörrõl: 1. a vállalatok tõkeellátottságáról és hozzá kapcsolódóan a likviditásáról, illet­
ve 2. a munkaerõ- és bérgazdálkodásról. 

1. A vizsgált mrp-s cégek pénzügyi helyzete 1993–1997 között nem volt rosszabb, 
mint más hazai gazdasági szereplõké. Mind eladósodottsági (kötelezettségek/saját tõke), 
mind pedig a likviditási mutatójuk (forgóeszközök/rövid lejáratú kötelezettségek) jobb 
volt, mint a kettõs könyvvitelt vezetõk átlaga. Az azóta történt változásokról nincsenek 
hasonló adataink. A munkaerõ-piaci prognózis felvétele tartalmaz a határidõn túli kintlé­
võségekre vonatkozó kérdéseket is. Ezek alapján a helyzet ezen a téren is romlott: míg az 
mrp-s cégek 77 százaléka rendelkezett kintlévõségekkel, s az ilyen cégek 67 százaléka 

18 Érdekességként megjegyezzük, hogy miközben saját gazdálkodásuk különbözõ területeire vonatkozó 
várakozásaik rosszabbak voltak, az mrp-s vállalatok mind a magyar gazdaság jelenlegi helyzetével, mind 
pedig a 2000 elsõ félévéig érvényesülõ tendenciával kapcsolatosan optimistábbak voltak, mint a többiek. 
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arról számolt be arról, hogy ez az állomány 1998-ról 1999-re nem is változott, eközben 
a nem mrp-s vállalatok 57 százaléka számolt be kintlévõségekrõl, amit képesek voltak 
nagyobb mértékben csökkenteni. 

A hitelfinanszírozás aránya a vételárban a cég gazdasági helyzetével mutatott össze­
függést. Az eladósodott vállalatok megvásárlásában a bankok egyáltalán nem, vagy csak 
kis mértékben vettek részt. A vállalatok általános gazdasági helyzetébõl is következett, 
hogy az mrp-törvény szerinti alapfeltételekkel, tehát a 2 százalékos önerõs rész kifizeté­
sével csak nagyon kevés mrp-szervezet úszta meg. A bankok ugyanis általában nem 
elégedtek meg a törvényben számukra „hivatalból” biztosított vagyon feletti zálogjoggal, 
valamint a kivásárolt cég kezességvállalásával. Minden mrp-hitelezésben részt vevõ bank 
alkalmazott valamilyen eszközt kihelyezései biztonságának növelésére. Általában a nor­
mál kölcsönöknél megszokotthoz képest jóval nagyobb fedezetet követeltek meg ügyfele­
iktõl, információs és ellenõrzési jogot kötöttek ki maguknak, elõírták, hogy a hitelfelve­
võk náluk vezessék számlájukat, továbbá hogy újabb, más banktól történõ hitelfelvételre 
csak az õ engedélyükkel kerülhet sor. 

Minden jel arra mutat, hogy a munkavállalói tulajdonban lévõ cégek rendben vissza 
fogják fizetni a vállalatvásárlásra felvett hiteleket. 2000 szeptemberében a telefonos fel­
mérésünk szerint a cégek egyharmada fejezte be a törlesztést, és csak egyetlen olyan 
vállalattal találkoztunk, amelynek tart még a türelmi ideje, azaz még el sem kezdte a hitel 
visszafizetését. A tartósan veszteséges cégektõl eltekintve, pontosan fizetik a részleteket, 
sõt ezek törlesztése fontosabb a vállalatok számára, mint a szállítói, a tb- vagy az APEH­
kötelezettségek kiegyenlítése. Olyan vállalattal is találkoztunk, ahol a hiteltörlesztés for­
rásául ingatlanértékesítés vagy egy újabb forgóeszközhitel szolgált. 

Az mrp-s társaságokban a munkaerõ-piaci prognózis információi szerint minden mé­
retkategóriában kevesebb volt a gépi és ingatlanberuházás, mint a többieknél: 1999 má­
sodik félévében a munkavállalói tulajdonban lévõ cégek 22 százaléka, míg más tulajdon­
formában mûködõ cégek 38 százaléka hajtott végre valamilyen beruházást. A 2000 elsõ 
félévére vonatkozó terveikben még nagyobb az mrp-s cégek hátránya. 

2. Ami a munkaerõ-gazdálkodást illeti, nem találkoztunk olyan mrp-s céggel sem, 
amelyet egyértelmûen a munkavállalóknak kedvezõ létszám- vagy bérgazdálkodási dön­
tések sorozata „küldött volna padlóra”. A vizsgált mrp-s vállalatok foglalkoztatásában 
nagyjából hasonló tendenciák érvényesültek, mint a hasonló nagyságú, azonos iparágba 
tartozó, más tulajdoni formában mûködõ társaságokéban. Sõt, míg 1999 elsõ félévében 
az mrp-s vállalatok több mint kétharmadában (78 százalék) csökkent vagy változatlan 
volt a létszám, a más tulajdonformába mûködõk 60 százaléka tartozott ebbe a kategóriá­
ba, sõt azok egynegyede csekély mértékû létszámnövekedést is elért. 2000 második fél­
évére az mrp-s vállalatok 19 százaléka tervezett létszámcsökkenést, szemben a másik 
vállalatcsoport 10 százalékával. 

A munkavállalói tulajdon ugyan nem ad okot aggodalomra a bérkiáramlást tekintve, 
úgy tûnik, hogy az mrp-s vállalatok e téren felzárkóztak a más tulajdonformában mûködõ 
társaikhoz. Az 1999/1998-as prognosztizált átlagkereseti index sávonkénti megoszlása 
szinte ugyanaz volt mindkét vállalatcsoportban.19 Esettanulmányainkban egyébként azt 
tapasztaltuk, hogy az mrp-s cégeknél a munkavállalók jövedelmeinek növekvõ részét 
tették ki a tulajdonnal összefüggõ pénzbeli járandóságok és az ezen felüli természetbeni 
juttatások. 

19 A bérnövekedési index értéke az mrp-s cégek 47 százalékánál 10 százalék alatti, 38 százalékuknál 11 és 
15 százalék közötti, és 15 százalékuknál ezt meghaladó a növekedés. A másik vállalatcsoportban 46 száza­
lékuk esetében 10 százaléknál kisebb mértékben növekvõ, 42 százalékuknál 11-15 százalék közötti és 12 
százalékuknál 15 százalék fölötti a növekedés. 
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A gazdasági adatokból kirajzolódó összkép végül is az mrp-s vállalatok visszafogottabb 
fejlõdését, stagnálását mutatja. Helyzetük a gazdaság többi szereplõjével összevetve, egyre 
rosszabb a tõkeerõs versenytársak megjelenését követõen, a meginduló gazdasági növeke­
dés szakaszában. Végül is ennek a tulajdonformának a fokozatos visszaszorulása, a szapo­
rodó tulajdonosváltások a romló gazdasági adatokkal is magyarázhatók. 

A vállalati gazdálkodás különbözõ területeinek (piaci helyzet, eladósodottság, jövedel­
mezõség, munkaerõ-gazdálkodás stb.) vizsgálata után azonban arra a következtetésre is 
juthatunk, hogy a munkavállalói tulajdon, ha egyáltalán valahol, akkor a kis- és közepes 
méretû vállalatok körében, illetve speciális igényeket kielégítõ piaci szegmensekben le­
het versenyképes. A jól mûködõ munkavállalói tulajdonban lévõ cégek nagy többsége a 
biztos hazai (vagy helyi, regionális) piacra termel. Egy részük számára ez tevékenységük 
természetes következménye (például lakossági szolgáltatók). Pozitívumként értékelhetõ, 
hogy ezek a vállalatok megõrizték eredeti profiljukat és szakmastruktúrájukat, erre kö­
vetkeztethetünk tevékenységük változatlanságából, de tulajdonképpen a kivásárlás erede­
ti motivációiból is. Azokban a szektorokban, ahol a külföldi érdekeltségû versenytársak 
is megjelentek, ott a munkavállalói tulajdonban lévõ cégek alacsony áraikkal vagy speciális 
igények (például különleges ízlésvilág) kielégítésével maradhatnak a piacon. Külön ver­
senyelõnyük van a munkaintenzív tevékenységeknél. Általánosságban is elmondható, hogy 
a társaságok eredménye a kezdeti adottságokon túl nagymértékben a menedzsment színvo­
nalától függött, ez pedig sehol sem változott meg a tulajdonosváltás tényétõl. Közvetetten 
ezt bizonyítja az is, hogy e vállalati körön belül a különbözõ tulajdonszerkezetû (vezetõi, 
mrp, konzorcium) vállalatok gazdálkodását vizsgálva, nem mutatható ki szoros összefüg­
gés a cég eredményessége és a tulajdon vezetõk kezében való koncentrálódása között. 

Következtetések 

Bár a „belsõ” tulajdonú cégek többségének gazdálkodási eredménye kezdetben bíztató 
volt, és sokuk életképessége ma is vitathatatlan, nem beszélhetünk e tulajdonforma stabi­
litásáról; a belsõ tulajdonkoncentráció folyamata és a tõkeerõs külsõ kivásárlók („másod­
lagos privatizáció”) lassan felszámolják az ilyen vállalatokat. Legfeljebb egy-egy speci­
ális tevékenységi körben tudnak fennmaradni az adott gazdasági környezetben érvénye­
sülõ hátrányaik ellenére; vagy azért, mert sikerül olyan piaci szegmenst találniuk, amely 
viszonylag védettebb a tõkeerõs külföldi vállalatok versenyétõl, vagy mert képesek verseny­
elõnnyé alakítani a hosszú távon is a stabil, összeszokott munkaerõben rejlõ munkaintenzi­
tás-tartalékokat. Nagy általánosságban azt mondhatjuk, hogy sem azok a korai balsejtel­
mek nem teljesültek, amelyek tömeges csõdrõl, másodlagos privatizációról vagy a tulajdon 
államra való visszaszállásáról beszéltek, sem azok a jóslatok, amelyek a belsõ tulajdonosi 
demokrácia kiteljesedésében, a „tulajdonosi tudattól” remélt ösztönzõ erõben hittek. 

A munkavállalói tulajdon hazai gyakorlatának elõnyeit, illetve hátrányait elemezve, 
meg kell jegyeznünk, hogy még 2000-ben is sokkal inkább a privatizáció sajátossága­
inak köszönhetõk e vállalatok mûködésének jellegzetességei, mint magának a tulajdon­
formának. Az Európai Unió országaihoz képest az egyik legfontosabb különbség az, 
hogy ott a munkavállalói tulajdon alapvetõen a nagyvállalatok ösztönzési rendszerének 
egyik eleme, és a kisebb, családi vállalkozások esetében ritka az ilyen konstrukció.20 

20 Az Európai Unióban – egy nemrég publikált tanulmány szerint – a kilencvenes évek második felében 
kezdtek rohamosan terjedni a munkavállalók ösztönzésének ezen eszközei. Egy legújabb felmérés szerint a 
200 fõ feletti vállalatok 31 százalékánál mûködik valamilyen munkavállalói részvényjuttatási program, a 
profitmegosztás ennél is gyakoribb, a cégek 45 százaléka alkalmazza (Pendleton és szertõtársai [2001]). 
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Mivel ezek a megoldások leginkább a magasan képzett munkaerõ ösztönzéséhez alkal­
mazhatók, az Európai Unióban a munkavállalói tulajdon leginkább a pénzügyi szektor­
ban terjedt el. Mint láttuk, Magyarországon – összefüggésben a privatizációs lehetõsé­
gekkel és finanszírozási feltételekkel – inkább a kisebb és közepes méretû cégek kerül­
tek munkavállalói tulajdonba, a pénzügyi szektort gyakorlatilag elkerülte a tartós mun­
kavállalói tulajdon. Az uniós országokban „demokratikus” intézménynek tekinthetõ a 
részvényjuttatás és méginkább a nyereségrészesedés, hiszen ezek a cégeken belül a 
munkavállalók viszonylag széles körét érintik.21 Ráadásul az ilyen ösztönzési formák 
elterjedését a gazdaságpolitika is hatékony eszközökkel (adókedvezmények, reklám­
kampányok stb.) segítheti. 

Magyarországon a privatizáció lezárultával a vezetõi-munkavállalói tulajdon forrása 
elapadt. A maradék privatizálandó vagyon értékesítése nem igényli újabb vezetõi-mun­
kavállalói eljárások keresését. A megélénkült külsõ befektetõi kereslet mellett nagyon 
valószínû, hogy a még kivásárlásra pályázó vezetõk meg fogják találni azokat a külsõ 
partnereket, akikkel összefogva sikeresen pályázhatnak.22 Ha azonban nem lesz újabb 
forrása a munkavállalói és vezetõi tulajdon kialakulásának, akkor a „belsõ tulajdonlás” 
végérvényesen a privatizáció idõszakához kapcsolódó átmeneti epizóddá, gazdaságtörté­
neti érdekességgé válhat. 

A munkavállalói tulajdon kifulladásában meghatározó szerepet játszik a jogi és gazda­
ságpolitikai környezet. A magyar mrp-törvény kedvezményei kifejezetten a privatizáció­
ra korlátozódnak, az új magántulajdonosok számára egyáltalán nem adnak ösztönzést, 
hogy követhessék a nyugati munkavállalói-vezetõi tulajdon mintáját. Miközben a nyugat­
európai és észak-amerikai gazdasági környezet – mindenekelõtt az adószabályok és a 
nyugdíjrendszer révén – határozottan támogatja a munkavállalói tulajdon kialakítását, 
Magyarországon számos jogszabály diszkriminálja az ilyen cégeket, illetve tulajdonosa­
ikat. Ráadásul a társadalmi környezet is más. A nyugati munkavállalói tulajdonú cégek 
egy stabil, mûködõ kapitalista modell „hibáit” hivatottak korrigálni, Magyarországon e 
tulajdonforma kialakítása egybeesett a posztszocialista átalakulással, az új tõkések „ere­
deti” tõkefelhalmozásával. Ez a „történelmi” körülmény Magyarországon alapvetõen 
meghatározta mind a kialakult szabályokat, mind a szereplõk viselkedését, hiszen a tulaj­
donforma legalizálásáért, majd életben tartásáért küzdõ lobbit az egymást kiszorító ér­
dekcsoportok kompromisszumok sorozatába kényszerítették. 

A nagy „osztogatás-fosztogatás” tétjéhez kapcsolódó indulatos privatizációs viták után 
elvileg most lenne ideje higgadtabban is végiggondolni a munkavállalói és vezetõi tulaj­
don lehetséges szerepét a konszolidálódó magyar piacgazdaság viszonyaiban. Fontosak­
e számunkra azok az értékek, amelyek alapján az Egyesült Államoktól Nyugat-Európa 
szinte minden országáig, és az EU szintjén is, arra a következtetésre jutottak, hogy 
kormányzati támogatást nyújtanak e szektornak? 23 Egy ilyen fordulatnak ma még a jelei 

21 Széles körû (broad-based) munkavállalói tulajdont alkalmaznak a 200 fõ feletti cégek 16 százalékában, 
amely nem csak a vezetõkre és a magas keresetû beosztottakra korlátozódik. A hasonló profit-sharing rend­
szerek aránya 37 százalék (Pendleton és szerzõtársai [2001]). 

22 Ennek a folyamatnak jellegzetes példája az 1995–1997-ben lebonyolított patikaprivatizáció. Az 1994. 
évi LIV. törvény a gyógyszerészek számára úgynevezett személyes gyógyszertár-mûködtetési jogot konstru­
ált, de lehetõvé tette, hogy a privatizált tulajdont megszerzõ betéti társaságokban a beltag gyógyszerészek 
mellett kültagként tõkebefektetõk is megjelenjenek. (Mivel a gyógyszertárakat a tulajdonos önkormányzatok 
értékesítették, a decentralizált privatizáció eredményérõl nincs átfogó ismeretünk.) 

23 A munkavállalói tulajdon elterjedését segítõ lehetséges kormányzati lépésekrõl és nem kormányzati szere­
pekrõl egyrészt a Nemzetközi Munkaügyi Hivatal (ILO, 1998) fogalmazott meg ajánlásokat. Másrészt figye­
lemre méltó, hogy az EU Bizottsága, amely 1992-ben fogalmazott meg ajánlást (92/443/EC), újabban intenzí­
ven foglalkozik a profitmegosztás és a munkavállalói résztulajdon tagországokbeli jogi szabályozásával, elter­
jedtségével és gyakorlati tapasztalataival. Az errõl készült PEPPER II. jelentés 1997-ben látott napvilágot, és 
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sem látszanak, de kizárni sem lehet, mert a munkavállalói tulajdonhoz vezetõ korábbi 
társadalompolitikai megfontolások ma is aktuálisak. Akár az Egyesült Államok hagyo­
mányából indulunk ki, akár az évtized elejének magyarországi példájából, végül is a 
középosztály megteremtése – vagy ha úgy tetszik a „polgárosodás” elõsegítése – nem 
került le a napirendrõl. Egy ilyenfajta politikai akarat valóra váltásának eszköze lehet a 
munkavállalói tulajdon, amelynek nagy elõnye, hogy módszerei tökéletesen illeszkednek 
a piacgazdasági körülményekhez. 
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