RESZEGI Laszlo

A TULAJDONOSI ERTEK NOVELESE -
A VALLALATI TELJESITMENYMERES
KOORDINATARENDSZERENEK
NEHANY PROBLEMAJA

A szerz0 dolgozataban a pénzlgyi és a vezetSi szamvitel vezetdi dontéshozatalban vald alkalmazésat
vizsgalja. Bemutatja azokat a hidnyossagokat, amelyek a szamvitel alapl dontéshozatali folyamatot jel-
lemzik. A vallalatok teljesitményének értékelésében a tulajdonosi érték ndvekedését tartja a legfon-

tosabbnak.

Az elmult kozel masfél évtized a vallalati szektorban
az atalakulasrol, a privatizaciorol, a tulajdonosok meg-
jelenésérdl szolt. Sikeresen végbement a piacgazda-
ségi, kornyezeti feltételekhez torténd alkalmazkodas],
a véllalati szektor novelte a termelékenységet, s ezzel
versenyképességét.

Ennek az alkalmazkodasi folyamatnak a stratégia-
jat alapvet6en a koltségversenyben térténd helytallas
miatt, a racionalizalas, a tartalékok feltarasa, az adott-
sagok alapjan a megfelel6 piaci szegmensek elfogla-
lasa jellemezte. A kilféldi tulajdonba kerilt vallala-
toknal ezt az anyacég-csoportba térténd integracié, a
technoldgia, a menedzsmentismeretek adaptacidja
egészitette ki. Hazai tulajdon( vallalatoknal a specia-
litst a tulajdonszerzés terheinek kiegyenlitése jelen-
tette, nem egyszer a kényszer(i vagyonelem értékesi-
téssel, a fejlesztéseket korlatozé eladdsodassal
parosulva. igy kevéssé volt tetten érhet6 az épitkezd,
ndvekedésorientélt, innovativ stratégia.

Az elmult méasfél évtizedben a tulajdonos a kdzve-
leményben elsésorban a vagyonszerzéssel, pontosab-
ban az ,.ar alatti” vagyonszerzéssel tarsitva jelent meg.
Kevesebb sz0 esett a vallalatok tulajdonosi értékvalto-
zasarol, s még kevesebb ennek okairdl. Ha nem tesz-
szilk fel a klasszikus kérdést (vagy ha mar megva-
laszoltuk), ,,honnan szerezte az els6 milliot”, akkor a
vallalati értékndvekedés, ezen belll is a tulajdonosi

értéknovekedés valik a vallalati gazdalkodas kulcskér-
désévé. Egy hatékonyan m(ikodd vallalkozasnal ez a
vallalati érték (ebb6l az addssdgot levonva kapjuk a
tulajdonosi értéket) nagyobb, mint a vagyonérték, a
vallalat rendelkezésére all6 eszkdzhalmaz értéke. Hisz
ez a célja a vallalatnak, nagyobb értéket létrehozni,
mint a befektetések explicit és implicit (tulajdonosi
t6ke) koltsége.

Nem nehéz megjdsolni azt, hogy a jové sokkal
inkabb fog széIni a tulajdonosi értéknovelésérdl, a val-
lalati értékndveld stratégiakrol. Ez az Ut az, amellyel a
magyar vallalati szféra kovetheti célrendszerében,
magatartdsaban a vilag fejlettebb régidinak f6
csapasiranyat. A 70-es évek pénziigyi forradalma utan,
a 80-as, 90-es években a véllalatok tulajdonosi, rész-
vényesi értékndvelése kerilt a k6zéppontba2 Ma mar
értékndvelésrél, mint menedzsmentmodszerrdl van
sz0, s a kiulénb6zd szerzdk3 felfogasa jorészt csak
abban tér el egymastdl, hogy a teljesitménymérést
pénzligyi mutatészamokon tul mennyiben kell mas,
nem pénziigyi teljesitménymutatékra épiteni.

A kovetkezOkben a vallalati teljesitménymérés
problémait, a teljesitménymérés kivanatos és lehetse-
ges mddszereit, a teljesitménymérés altal igényelt
koordinata-rendszer problémait fogjuk vizsgalni
annak feltételezésével, hogy a véllalat a tulajdonosi
érték maximalizalasara torekszik.
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Mit jelent a tulajdonosi érték maximalasa?4

A vallalatban az értéket az a jovObeni jovedelem
(szabad cash flow) jelenti, amelyet a vallalat megter-
mel, és amely a tulajdonosok szabad rendelkezésére all.

Ennek a szabad cash flow-nak az elemei: a vallalat
mUkddési eredménye (add és kamat el6tt), a mikddés-
hez felhasznélt forgotéke, a befektetésekben tortént
eszkozlekotés és ezek jov6beni alakulasa. Az adott jo-
vBbeni pénzaramlas jelenértékét, vagyis a vallalat mai
értékét a jovedelmek eltéré iddbeli jelentkezését és a
kockazatot is magaba foglald t6kekdltséggel diszkon-
talva hatarozhatjuk meg.

A vallalati értéket végs6 soron szinte minden val-
lalati déntés befolyasolja. A tulajdonosi érték haldjat
Rappaport5 sematikusan az 1. abran mutatja be.

Az édbra alapjan is kdnny( belatni, hogy a vallalati

m(kodési eredményhanyad ndvekedése ugyanugy
értékndvekedéssel jar, mint a mikodéshez sziikséges
forgétbke nagysaganak valtozasa, vagy a befektetett
eszkozok novekedése, vagy csokkenése. S6t a vallalat
kockazatanak mérséklése (példaul hosszu tavl beszal-
litéi vagy értékesitési szerz6désekkel) ugyanugy
értéknoveld tényezd lehet, mint a nyereség novelése.
Mér ebbél is lathatdé az, hogy a hagyomanyos
nyereségndvelési szemlélet része lehet az értékndve-
kedési célrendszernek, de 6nmagaban nem minden
nyereségndvekedés vezet véllalati értéknovekedés-
hez7. Ertékvaltozast a pénzjovedelem ndvekedése
jelent. Talalé az a megjegyzés, mely szerint ,,az ered-
mény vélemény, a cash flow viszont tény”.8 Vallalati
értékmaximalasnal a termelt pénzmennyiség alaku-
lasa a kérdés, s az az eredménytdbblet, amely (pl. a
tékelekdtés ndvekedése miatt ) nem hoz tébb pénzt a
véllalatnak, nem jar értékndvekedéssel sem. Amikor
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értékvaltozasnak vannak fundamentélis - a vallalat
mikodésében - gyokerezd tényezdi.6 Az abrabdl lat-
haté az, hogy az érték alakulésa fiigg a folyd miikodés
eredménytermeld képességétdl, a miikddéshez sziiksé-
ges eszkozlekotéstél és a kockazattdl, az elvart ho-
zamtdél, vagyis a lekotott téke koltségétél. Ezek a té-
nyez6k a vallalati értékalakulas szempontjabol egyen-
értékliek: egyébként valtozatlan feltételek mellett a
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tehat a vallalati menedzsment értékndvel§ dontéseket
kivan hozni, a dontési alternativak mérlegelésénél egy-
idejdleg kell kezelni a folyé m(kdédés eredmény-
valtozasat és a t6kebefektetés valtozasat, fuggetlenil
attdl, hogy az a forgéeszkdzokbe vagy a befektetett
eszkozokbe, gépekbe, berendezésekbe torténik.

A vallalati értékmaximalizalasnak, s Rappaport
abrajanak is van egy tovabbi Iényeges problémaja: ez
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a vallalati miikédés id6dimenzidja. Ha vallalati
értékrdl beszéllink, stilszerlen azt is lehetne mondani,
»a vallalat 6rok”, végtelen élettartamd, a vallalati érté-
ket ebben az igen hossz( id6Gtartamban kell vizsgalni,
maximalizalni. Technikailag a kiilénb6z8 id6pontban
jelentkez6 pénzaramlasok Osszevethet6k, erre szolgal
a pénzaramlasok kockazatat is kezel8, azok atszami-
tasara alkalmazott diszkontrata, a t6kekoltség. Ezen a
,KOltségen” van atjaras az id6ben, a mai és a jov6beni
jovedelmek, réaforditdsok Osszevethet6k. Hatékony
t6kepiacon ez a diszkontrata, megfelel az alternativ -
hasonlé kockézatl - befektetések hozaménak. Tehét
az ettdl vald eltérés, pl. azért mert a befektetd vagy a
menedzsment sokkal inkabb kockazatkerilg, s ugyan-
azon kockazathoz magasabb hozamelvarast kapcsol,
mint a piac, a vallalkozas hatékonysagi hatranyahoz, a
vallalati értéknovekedési potencial ki nem hasznala-
sahoz vezet. Ez nem racionalis a tulajdonos szamara,
még akkor sem, ha a dontést maga a tulajdonos hozza
meg.

A gyakorlatban az értékmaximalizalas része a val-
lalati t6keszerkezet alakitdsanak, az addssag/sajat t6ke
ardnynak, a finanszirozasnak. A sajat t6ke (implicit)
koltsége nagyobb, mint a hitel, az addssag (explicit)
koltsége. Ezek egyiittesen meghatarozzék a véllalat
tékekoltségét, a vallalattal szembeni hozamelvarast.
Ennek a problémakérnek a targyalasa nem része a je-
len tanulmanynak.9

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a tulajdonosi
érték maximalizalasa a vallalat élettartama alatti pénz-
jovedelem maximalizalésat jelenti, amelynek megva-
I6sitasa soran a vallalati miikddésben, a dontési krité-
riumokban egyidejileg kell kezelni a kiilénbdz8 id6-
pontokban jelentkez6 egyszeri és foly6 réaforditasokat,
és a mlikodéshez lekotott téke explicit és implicit
koltségét. Az értékmaximalizalas val6jaban a tébblet-
érték teremtését jelenti. Abban az esetben, ha a vallalat
tobb pénzt realizdl, mint amennyi a lekotott t6ke
(tulajdonosi és adossag) dsszes koltsége, akkor tébb-
letérték keletkezik, a vallalat értékesebb lesz, s végs6
soron ez a véllalat célja.

A véllalatelméleti kozelitések, tdmasszak ald azt
statisztikailag is megbizhat6 empirikus vizsgalatok,
annyit érnek, amennyit az operativ miikddés soran, a
vallalaton beliili dontéshozatali mechanizmusban meg
lehet bel6liik valésitani. Nem kell nagy kreativitas
ahhoz, hogy érveket, gyakorlati probléméakat sorakoz-
tassunk fel a mellett, hogy miért nem lehet direkt
maédon értékmaximalizalé dontéseket hozni a vélla-
laton beliil. S6t, kis kreativitassal, sok vallalatvezetd

arra is tudna érveket felsorolni, hogy az 6 vallalatanal
pont most és milyen speciélis helyzet miatt, miért nem
lehet értékmaximalizal6 modon mikadni.

Ebben a tanulményban nem foglalkozunk ezzel a
fenti kozelitésmdddal. Szinte axiémaként kezeljuk azt,
hogy a fejlett gazdasdgok vallalatai egyre inkdbb a
tulajdonosi értéket akarjak novelni. Sét azt is alapté-
telnek tekintjuk, hogy az értékmaximalizalé véllalat -
egyébként valtozatlan feltételek mellett - versenykeé-
pesebb, t6kehatékonyabb, mint egy nem értékkoz-
pontl vezetésd vallalat. A vizsgalt problémék igy le-
szlikulnek arra a kérdéskorre, hogyan lehet olyan don-
tési kritériumokat, mechanizmusokat, teljesitmény-
mércéket alkalmazni a vallalatnal, amelyek mellett
lehet értékndveld dontéseket hozni.

Az értékmaximalizalas legfontosabb problémai

Kozelitésmodunkban teljesitménynek azt tekintjiik,
ami vallalati értéket novel. A teljesitmény noéveléséhez
olyan gazdasagi informéciok szikségesek, amelyek
mellett a kiillonb6z8 lehetséges dontési alternativak az
értékmaximalizalas kritériumai szerint mérlegelhet6k.
Az értékmaximalizlas problémai jorészt a gazdasagi
informaciok rendelkezésre allasabol, megalapozottsa-
gabdl erednek.

Az informécidk forrdsa dontéen a szamviteli rend-
szer. Ezt természetesen lehet jOl és kevésbé jél mi-
kddtetni, de még a legjobb miikodést feltételezve is
csak korlatozottan, kiegészitéssel, korrekciokkal hasz-
nalhaték a szamviteli informéaciok az értékmaxi-
malizalé dontésekhez. Ennek alatdmasztasara tekint-
stk at az eredménykimutatassal és a mérleggel kap-
csolatos, az értékmaximalizal6 dontések szempont-
jabol jelentkezd legfontosabb problémaékat.

Az eredménykimutatds néhany probléméja

Az értékmaximalizalas szempontjabol az eredmény-
kimutatasban, illetve az eredménykimutatas hatterét
képez8d szamviteli informacidkban tébb olyan problé-
ma rejlik, amelyek gondot jelentenek az uzleti
dontésekben.

A szamvitel alapelvei (6vatossag stb.) és a valla-
latok altal valasztott szamviteli politika miatt még
ugyanazon tevekenység is eltér6 eredménnyel, kolt-
séggel jelenhet meg. Nyilvan a vallalat érdekei szerint
él szabadsagaval, amely relative nagy és feltételez
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bizonyos mérték(i optimalizalast: ddnthet arrdl, hogy
adot akar optimalizalni a véllalat, vagy az uzleti donté-
sekhez akar jobb informaciot szolgéltatnil0 Az elébbi
ink&bb a nagyobb folyo kdltségelszdmolasra dsztondz
- a kozvetlenként elszamolt koltségek alacsonyan tar-
tasaval - az utdbbi elvileg redlisabb készletértékelést
kivanna. Nyilvanval6, hogy mind a két esetben az
Uzleti kalkulaciokban mas médon vagy maés kiegészi-
tésekkel kell az informéacidkat feldolgozni.

A pénzigyi-adé szamvitel alapi szemlélete sok
esetben megneheziti a véllalati teljesitménymérést. Ez
nem feltétlenul a szamvitel problémaja. Erre példaként
képzeljunk el egy boraszati céget, aminek mondjuk f6
terméke a Tokaji Asz(. A cég az év novemberében,
decemberében feldolgozza a sz6l6t, elkésziti a legjobb
asz( alapanyagat. Ev végén a szamvitelben elkonyveli
mindazt a koltséget (mondjuk 1000 forint/liter), amit
elkoltott (permetszert, béreket stb.). Az eredmény Kki-
mutatasa korrekt lesz, még az addhivatal is elfogadia.
Kérdés, hogy eredményes volt- e a tarsasag, novelni
kell-e az aszU termelését? A kérdés nem valaszolhato
meg a szamviteli informéacidk alapjan. Az aszubél ar-
bevétel legkorabban hadrom év mulva lesz, de ha igazan
jo az évjarat, akkor 5-8 évre is elhizdédhat az érté-
kesités, mikdzben a palackonkénti varhat6 bevétel 4-10
ezer forintot is elérheti, amellyel szemben csekély
kezelési és palackozasi, csomagolasi kdltség all. Kérdés
az, hogy milyen teljesitményt nyUjtott a cég ebben az
évben? Egy kezd6 vallalkozasnal szamvitelileg, ha van-
nak kozvetett (fix) koltségek varhatdéan negativ az
eredmény - mivel a készletértékelésben csak a
tényleges kdzvetlen koltségeket veszik szdmba - Uzleti
szempontbdl az eredmény (a jovébeni jovedelmek
jelenértéke) ugyanakkor mutathat jelent6s pluszt. A pél-
da jelzi a szamviteli informaciék multra orientaltsagat,
hogy az Uzleti dontések alapinformacioi csak részben
alapulhatnak a maltban, a kdnyvelt tételekben, legalabb
ilyen fontos lehet a jovére vonatkozd informécié. Ez
még akkor is igy van, ha az bizonytalan, csak becslésen
alapul. Ezek nélkil csak véletlendl lehet vallalati érték-
névekedést okoz6 dontéseket hozni.

Az eredménykimutatasnak vannak olyan problé-
mai is, amelyek a kezdetekt6l léteztek, az id6k folya-
man a vallalkozasi szféra megtanult egyitt élni
ezekkel, ugyanakkor jelent6ségiik valtozott, s ma mar
sok esetben zavarhatjak az Uzleti dontéshozatalt. Ezek
kozil csak néhanyat emellink ki.

Alapvet6 probléma az egyszeri befektetések (gépek,
berendezések sth.) koltségének folyd koltséggé alaki-
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tasa. Az utdbbi évtizedekben nemcsak az volt a jel-
lemz6, hogy ezen befektetések sllya, jelentGsége
folyamatosan novekedett, hanem az is, hogy a haszna-
lati idejuk meghatarozasa jelent6s kockazattal jar.
Példaul az informécids technoldgia eszkdzei gyorsan
avulnak, vagy inflacids koérnyezetben a beruhazasok
megtérittetése (adémentes koéltségként torténd elsza-
molésa) nagy bizonytalansagot rejt magaban. Mind-
ezek végil is azt eredményezik, hogy egyre nehezebb
vélaszolni arra a kérdésre, hogy mi, mennyibe kerilt.
Az eredménykimutatasban tal sok és tal kevés amor-
tizacio is megjelenhet. Az lizleti dontések szempontja-
bol, viszont fontos lenne a valdsagos koltség elszdmo-
lasa, hisz csak ezaltal lehet joI mérni a pénztermeld
képességet, becsilni a sziikséges jovdbeni befekteté-
sek cash flow hatasat.

Hasonlé gondokat okoz a szamvitelben a kodzvett
koltségek kezelése. Otven vagy szaz évvel ezel6tt a ter-
mékben kozvetleniil megjelend koltség aranya igen
magas volt, ugyanakkor mérése m(iszaki normak és
egyéb modszerek felhasznalasaval megoldott volt. A
relative alacsony suly( kozvetett vagy altalanos kolt-
ségeket kalkulacios célra még a tényleges ok-okozati
kapcsolat vizsgalata nélkil, a felosztasi kulcsok
segitségével termékekhez lehetett rendelni. Ez a ,,becs-
Iés” nem okozott lényeges torzitast. Ma a helyzet egy
kicsit mas. Gondoljuk meg, az egytermékes vallalatnal
az Uzleti értékelés és a kalkulacio szempontjabél nincs
értelme a kdzvetett koltségek elkilonitésének, minden
koltség az adott termék el6allitasat, értékesitését
szolgalja. Mi a helyzet két terméknél? Elvileg ugyan-
ez, csak nehéz meghatarozni az egyes termékek altal
okozott koltségeket. Az elmult évtizedekben a kbzve-
tett koltségek novekedésének lehettiink tandi. Ennek
kovetkeztében a kozvetett koltségek sulya jelent6sen
ndvekedett. Még olyan tradicionalis iparagban, mint a
gyogyszeriparban is messze 50% al& csokkent a koz-
vetleniil termékhez rendelhet6 koltségek aranya.
Vannak olyan ipardgak is, mint példaul a tavkozlés, az
internetes szolgéltatok stb., ahol a termékkibocsatas és
a kozvetlen koltség kdzott a hagyomanyos mddon nem
lehet értelmezni a kapcsolatot, mivel a valtoz6é kolt-
séghanyad elenyész6. Mindez az (zleti folyamatok
elemzése, a dontések el6készitése, a kalkulacidk terén
nehézséget okoz. Ennek kovetkezménye egyrészt az,
hogy jelentés fejlédésen mentek keresztil a kiilonbéz8
koltségszamitasi rendszerek, (példaul megjelent és te-
ret nyert az Un. tevékenységalapl kéltségszamitasil),
amelyek vagy a hagyomanyos szamviteli rendszeren
belll, vagy a véllalat informacios rendszerében meg-
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kisérlik a ndvekvl kozvetett koltségeknek a differen-
cialtabb kezelését, a kozvetett koltségek és a termékek
(vagy szolgaltatasok) el6allitdsa kozotti ok-okozati
kapcsolatnak a feltarasat. A masik kdvetkezmény az,
hogy a vezet6i dontéshozatal igényeit egyre kevésbé
lehet Kielégiteni csak a hagyoményos szamvitel altal
biztositott informaciok alapjan. Olyan informéacidkra,
azok olyan csoportositasara van sziikség a kiilénbdzd
dontési szitudcidkban, amelyek annak ellenére nem
allnak rendelkezésre, hogy elvileg a szamvitel minden
elemi gazdasdgi eseményt rogzit. Ennek kovetkez-
ménye az, hogy egyre inkabb szétvalik a pénzigyi-
ado szamvitel és az an. vezet6i szamvitel,12 amelynek
kialakulasat az elmult két évtizedben elsésorban az an-
golszasz vallalati kultirdban lehetett nyomon kovetni.
Lathatd tehat, hogy a szamvitel maga is fejlédik, és sa-
jat keretei kozott torekszik az Uzleti dontések szem-
pontjabol relevans informéaciok biztositasara. A kérdés
csak az, hogy ez a cél maradéktalanul elérhet6-e?
Nyilvanvaléan nem. A pénzligyi-adé szamvitel és a
vezet6i szamvitel igényei, a hozza kapcsolddo tulaj-
donosi és szabalyozasi (pl. kormanyzati vagy a
hitelez6k védelmét szolgald) célok egyre inkabb di-
vergalnak. Ez az ellentmondas nem szabdalyozasi vagy
szemléleti hiba, hanem a modem gazdasigok valla-
lataiban rejlenek: mig korabban a pénzligyi-ad6 szam-
vitel &ltal biztositott informaciok legtobb esetben
elégségesek voltak az (zleti dontésekhez, ma maér a
legtdbb esetben nem elégseégesek ahhoz. A hiba csak
az lenne, ha ezt a tényt nem vennénk figyelembe: nem
lehet csak sz&mviteli informaciok alapjan értékmaxi-
malizél6 dontéseket hozni.

A véllalati eredmény meghatarozasat az is neheziti,
hogy sok esetben az (izleti szemponthdl hosszabb tavu
befektetésnek mindsiilé tételeket szamvitelileg folyd
koltségként szamoltdk el. Tipikusan ilyenek a K+F
kiadasok, a lizingkoltségek, esetleg eszkdzbérletek, de
ebbe a kategoriaba soroljuk a méarkaneveket teremtd
marketing-kiadasokat is. Ezeknek a koltségeknek az
eredményeként sok esetben értékkel bird, késébb is
mozgo6sithatd vagyon jon létre (érték nélkili, korabban
lizingelt eszkdz, egy szabadalom, egy piacképes mar-
kanév stb.), s hosszabb tavon befolyasoljak az
eredménytermeld képességet, mikdzben keletkezésik
idején rontjak a szamvitelben megjelen6 eredményt.

Bar a mikrodkonémia elméletében mindig jelen
volt az Un. normdl profit kategoridja, ez érintetlendl
hagyta a szamviteli elszdmolast. A szamvitel és a
hagyomanyos kalkulaciés metédus nem szamol a t6ke
koltségével, pontosabban nem szamol a sajat t6ke kolt-

ségével. Ennek kovetkezményeit illusztralja a kovet-
kez6 példa, amelynek feltételezései igen egyszer(iek.
»A” és ,B” véllalat ugyanazt a tevékenységet, ugyan-
olyan szinvonalon és eredménnyel végzi, csak a finan-
szirozas tOkeszerkezete méas. Meghataroztunk ezen tul
néhany teljesitménymutatét: a ROE, a sajat tékére juto
eredményt mutatja, a ROA pedig, az 6sszes eszkdzre
juto eredményt. Az adatokat az 1. tdblazatban foglal-
tuk dssze.

1. tablazat
A" és ,.B” véllalat pénzligyi adatai

Véllalat A B
Adossag 900 0
Sajat téke 100 1000
Osszes téke 1000 1000
Jovedelem (kamat, add elétt) 120 120
Kamat (10%) 90 0
Jovedelem 30 120
Adb (20%) 6 24
Adozott eredmeny 24 9%
Teljesitménymutatok

ROE 24%  9,6%
ROA 24%  9,6%

A ma is szokésosan alkalmazott teljesitmény-
mutatok igen eltér6en mindsitik a két céget. A sajat
tékére jutd adozott eredmény szempontjabol az ,,A”
vallalat, az 6sszes eszkdzre juté eredmény szempont-
jabol a ,,B” véllalat a jobb, mikdzben Uzleti szem-
pontb6l mindkét cég ugyanazt a teljesitményt nyuj-
totta. A probléma oka a kiilonb6z8 forrasbél szarmazé
t6ke koltségének elszdmolasaban, a sajat téke kolt-
ségének hianyaban keresendd. A probléma nemcsak
abban van, hogy eltér6 teljesitményszintet mutat a két
cég, hanem abban is, hogy példaul két alternativ
projekt értékelésénél a két teljesitménymutatd alkal-
mazasa mas, ellentétes sorrendet mutathat, éppen a
tékekoltség eltérd szamitasa miatt. A probléma meg-
oldéasa nem az, hogy a szdmvitel ,.konyvelje el” a sajat
téke koltségét, hanem az, hogy az uzleti szami-
tdsokhoz nem lehet csak a szamviteli adatokat fel-
hasznalni. Az lizleti teljesitmény a példaban 120, vagy
annak ,,ad6zott” értéke, 96 lehet, amit a tényleges
hozamelvarassal (explicit vagy implicit médon meg-
jelen6 koltséggel) rendelkezd tékéhez kell viszonyi-
tani, ha a tulajdonosi érték szempontjai vezérlik
dontésiinket. Azért lehet a tényleges hozamnak a 96-ot
tekinteni, mivel a tulajdonos oldalarél kozelitve a
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kamat (példankban) 20%-at az adomegtakaritas finan-
szirozza, vagyis az addssag tulajdonosi kéltsége, vagy
mas oldalrol kbzelitve az addssag tulajdonosi tékével
torténd kivaltasanak hozama, a kamat x (1-addhéa-
nyad). Eppen ezért a vallalati teljesitmények (projek-
tek) értékelésénél a finanszirozas elétti adozott ered-
mény lehet a teljesitménymérés alapja, ha egyébként
az eredménykimutatdsban nincsenek benne a korab-
ban jelzett csapdak.

A m(kodés eredményének a meghatarozasa tehat
kulcsfontossagl a tulajdonosi érték maximalizalasat
célzo vallalatvezetés szempontjabdl. A ,vallalati m{-
kddésh6l szarmazd hozam helyes szamitdsi modjanak
megtalalasa” 13 Stern Stewart szerint az USA-ban al-
kalmazott GAAP-ben 120 lehetséges torzitas kiszi-
rését igényli. Ezeknek csak egy része szarmazik a
kordbban jelzett szamviteli rendszerproblémakbol,
masik része az Uzleti dontések jovGorientaltsagabol
ered. Az Uzleti dontéseknél annyiban lehet a malt ada-
tain alapulé sz&mviteli eredményszadmitésokat felhasz-
nalni, amennyiben ezekbdl kovetkeztetéseket lehet
levonni a jov6re. Mig az aktuélis eredmény elszdmo-
lasdban mindig jelen vannak eseti, nem ismétl6dd té-
telek (pl. arfolyamveszteség, egy vevd csédje, egy ele-
mi kar sth.), addig az Uzleti szamitas a megismétel-
het§, az adott tevékenységgel kapcsolatos standard
eredménytermeld képességre kivancsi. Ez az igény is
szamos szamviteli Kkorrekciot eredményez az Uzleti
dontések el6készitésénél akkor, ha értékmaximalizald
dontéseket kivanunk hozni, hisz a véllalat értéke a jo-
vBben, ajov6beni jovedelemtermeld képességében van.

Attekintve a vallalati eredménykimutatasban rejlé
probléméakat megallapithatjuk, hogy a szamvitel, rész-
ben téle fliggetlen okok miatt, csak igen korlatozott
mddon képes koordinata-rendszerként funkcionalni az
Uzleti dontéshozatalhoz. Az értékmaximalizaloé donté-
sek megalapozasahoz a szamviteli informaciok rész-
ben kiegészitésre, részben korrekciéra szorulnak.
Ugyanakkor a vezetésnek szdmviteli rendszerben nem
létez6 informéciokkal is szdmolnia kell, ezek kozil
kiilon kiemelendd a m(ikddéshez sziikséges t6ke kolt-
ségenek kezelése. Felvet6dhet a kérdes, hogy lehetsé-
ges-e a szdmvitel pontossdganak megfeleld informa-
cidkat elallitani az uizleti dontéshozatalhoz? Nyilvan-
valéan nem, a jovére vonatkoz6 varakozasok, a jové
bizonytalansdga mindenképpen feltételezi ajovoére vo-
natkozd becslést is, s a jov6 magaban rejti a kocka-
zatot. Biztos azonban az, hogy jobban kezelhet6k ezek
a kockazatok akkor, ha tudjuk, hogy mitél van, volt, s
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lesz eredménye a vallalatnak. A vallalati értékszem-
lélettel rendelkezd vezetésnek éppen ezért kell kezel-
nie a szamviteli informaciokban rejlé csapdakat, éppen
ezért kell egy mddositott koordinata-rendszert alkotnia
a dontési alternativak mérlegeléséhez, a teljesitmény-
orientalt dontéshozatalhoz.

A mérleg néhany problémaja

A vallalati értékmaximalizélasnak, a teljesitmény
mérésének maésik problematikus teriilete a mikddés-
hez szlkséges tOke értékelése, majd késébb a téke
koltségének becslése. A befektetett téke szamviteli
megjelenitése a mérlegben torténik. Hasonldéan az
eredménykimutatashoz, a mérlegtételekben is megje-
lennek problémas értékek. Ezek jo része az eredmény-
Kimutatasnal mar jelzett tételekbdl, a konzervativ érté-
keléshdl, a bekerilési koltségszemléletbdl, az amor-
tizacios politikabol, az inflaciés hatasok szamviteli
tiikrozésének hianyabol ered, vagy maésik részik a fo-
lyd koltségként elszamolt, nem tdkeésitett befekte-
tésekbdl szarmazik.

A mérlegtételek relativ torzitasa, akkor bir jelentd-
séggel, ha ezek alapjan akarunk vallalati teljesitmény-
szinteket mérni, vagy kilénboz6 vallalatokat 6ssze-
hasonlitani. Az ilyen tipusu pénzugyi, technikai
elemzés igen elterjedt, maguk a véllalatok is gyakran
hasznaljak ezeket az Uzleti jelentésben, kiegészité mel-
lékletekben vagy a kontrolling beszamolokban. Ezek
képezik a banki hitelez6i mindsitéseknek is az alapjat.
Ajelzett, az eszk6zoldalon megjelend, értékelési prob-
lémak kovetkeztében nyilvanvald az, hogy ezeknek a
pénziigyi technikai elemzéseknek a kézgazdasagi tar-
talma, igy értéke is megkérddjelezhet6. A vallalati
teljesitménynek a pénzigyi kimutatdsokbdl szamitott
pénziigyi mutatdkkal torténd jellemzése még akkor is
félrevezetd lehet, ha a kildénboz6 évek pénzugyi ki-
mutatasai alapjan a vallalatot 5nmagahoz mérjiik, pl. a
kornyezeti feltételek vagy a szamviteli szabalyozas, a
szamviteli politika valtozdsa miatt. Ugyanez a prob-
lIéma a belsd kontrolling beszamolokkal, ha azok alap-
veten a pénzlgyi szdmvitel alapkategériin alapul-
nak. igy egy id6ben javulonak mutatkoz6 teljesitmény,
vagy egy 100%-ban teljesitett terv is lehet értékrom-
bol6 a tulajdonos szempontjabol. Természetesen ez
nem jelenti azt, hogy ezekre nincs sziikség. Sziikség
van bels§ elemzésekre, a kontrolling kimutatasaira,
csak ezeket a helylkdn kell kezelni, kialakitasuknal
szamolni kell korlataikkal is.
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A véllalati érték maximalizalasa szempontjabdl a
mérleg eszkodzoldalanak értékelése, csak kis részben
forrdsa a mérleggel kapcsolatos problémaknak. Ett6l
elsésorban a parcialis teljesitménymutatok (eszkdzha-
tékonysag, termékjovedelmezfség sth.) szamitasa va-
lik nehézzé. Sokkal nagyobb gond a véllalatba fekte-
tett t6ke nagysaganak meghatarozésa. E nélkil ugyan-
is nem lehet a tékekdltséget, végs6 soron a vallalati
értékvaltozast, mérni.

A véllalatba fektetett t6két tulajdonosi oldalrél ko-
zelitve két problémaval taldlkozunk. Az els6 probléma
a vallalkozasbafektetett t6ke nagysaganak meghataro-
zasa. A kérdés Ugy is feltehetd, hogy a tulajdonosi ér-
tékalakulds szempontjabol a mérlegben szereplé min-
den eszkozt, illetve forrast szamitasba kell-e venni? A
lehetséges kiilonbséget érzékelteti a 2. abra.

Racionélis vallalati gazdéalkodas mellett természe-
tesen sziiksége van a véllalatnak az dsszes eszkdzére, s
valamilyen mddon arra forrasokat is kell talalni.
Ugyanakkor kilonbség van a kiilonbézd forrasok ko-
zott. A szamviteli kimutatasban szerepl6 forrasok ko-
z06tt a lényeges kilénbség az, hogy az adottforras ho-
zamelvéarassal rendelkezik-e, vagy nem? Afolyoforra-
sok (pl. szallitok, egyéb kotelezettségek sth.) nem ren-
delkeznek hozamkovetelménnyel. Pontosabban az a
helyzet, hogy pl. szallitd &ra nem fiiggetlen a fizetési
feltételektdl. Ezért 1ényegében a szallitd alloményban
benne van a halasztott fizetésnek a kamatkdltsege. Ter-
mészetesen egy vallalkozds szdméra az a jo, ha ez a
foly6 forras (egyébként véltozatlan feltételek, példaul
beszerzési arak mellett) a lehet6 legnagyobb. Ezt a

2. abra
Szamviteli mérlegstruktira

Uzleti mérlegstruktira

M(ikddd toke Hosszu lejéaratu
hilel
Befektetett
eszkdzok Sajat t6ke

10

torekvést jOl lehet érzékelni Magyarorszagon is a nagy,
er6s piaci pozicidval rendelkez6 kereskedelmi lancok
esetében, ahol konnyen el&fordulhat, hogy a szallité-
nak csak joval az utan kell fizetni, hogy a beszallitott
arut az aruhaz készpénzért mar eladta. Nyilvanval6 a
tulajdonosnak vagy a bankoknak annyival kell keve-
sebb forrast biztositani, amennyivel nagyobb a folya-
matosan rendelkezésre all6 kulén hozamelvarassal
nem rendelkez forras. Ez azt is eredményezheti, hogy
értékesebb lesz a vallalat, ha ugyanazt a forgalmat
(adott beszerzési ar mellett) kisebb befektetett tékele-
kotésével éri el, akkor ugyanis nagyobb lesz a vallalat
értéke.

A 2. abrabdl az is lathat6, hogy hozamelvarassal a
hossz( lejaratl hitelek14 és a sajat t6ke rendelkeznek.
Amikor tehat a vallalkozasba fektetett t6kérél van szo,
akkor els6 kozelitésben a hozamelvérassal rendelkez8
sajat t6két és a kamatkdteles adossagot kell érteniink.
Ebb6l kovetkezen a teljesitménymérésben, a
kilénbz6 alternativak meérlegelésében is ezt kell
szamitasba vennink. Az egyszer(iség kedvéért néz-
zink erre is egy olyan példat, amely egyben jol il-
lusztralja azt is, hogy a legtobb vallalati dontés befo-
lyasolja a vallalat értékét.

Példa: a cég havonta tiz tonnat hasznal fel egy
alapanyagbdl, amelynek beszerzési ara 1200 000 Ft/
tonna. Egyszerliseg kedvéért feltételezzilk, hogy a
szallitdnak azonnal kell fizetnie. A széllitas tartaly-
kocsikban torténik, amelyek kapacitasa maximum
hisz tonna. A szallitasi koltség tiz tonnanal 200 000 Ft,
hisz tonnanal 300 000 Ft. Kérdés az, hogy értékmaxi-
malizdl6 médon m(kod6é véllalat esetében melyik
szallitdsi modra kell hossz( tavd szerz6dést kotni?
Mennyi az a tébbletérték, amit ajé dontés eredményez
a vallalat értékében?

A kérdés megvalaszoldsahoz egyrészt meg kell ha-
tarozni a déntésnek az eredményre gyakorolt hatésat,
masrészt meg kell hatarozni a tékelekotés, a finan-
szirozast igényld befektetett t6kének a valtozasat.

Tiz tonna alapanyag beszerzési ara 12 200 000 Ft =
(I10x 1200000+200 000). Vagyis 1220000 Ft/tonna.

Husz tonna alapanyag beszerzési ara 24 300 000
ezer Ft, azaz 1215 000 Ft/tonna.

Ez azt jelenti, hogy éves szinten az ado és finan-
szirozas el6tti eredménytdbblet hisz tonnas szallitasi
tételeket és 120 tonna felhasznalast figyelembe véve
600 000 Ft (120x5000).

A tbkelekotés is jelent6sen véltozik. Tiz tonnas
szallitasi volumeneknél optimalis esetben a havi atla-
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gos készlet 6t tonna (a hd elsd napjan tiz tonna, az
utolsd napjan 0 tonna). Ennek az atlagos t6kelekotése
6 1000000 Ft.

A husz tonnds széllitasi volumeneknél a felhasz-
nalas ideje kétszer akkora, aminek kovetkeztében az
atlagos keészletérték tiz tonna lesz. Ennek az értéke
12 150 000 Ft, vagyis a mésodik alternativa potlolagos
t6kelekotése 6 050 000 Ft 15.

Osszességében az éves szintli 600 000 Ft tobblet-
eredményt kell Osszevetniink az atlagos t6kelekotés
6050 ezer forintos ndvekedésével. A vaélaszhoz
ismerniink kell a t6kekdltségét16. 12%-os atlagos téke-
koltséggel szamolva, és eltekintve az adoktol, a
potldlagos t6kelekotés koltsége 6050x0,12=726 000
Ft, ami 126 ezer forinttal nagyobb, mint a 600 000 Ft
forint tobbleteredmény. Ebbdl kdvetkezéen ranézésre
el lehet donteni, a tiz tonnas szallitasi egységeket kell
valasztani, ha azt akarjuk, hogy értékesebb legyen val-
lalatunk. Bonyolultabb esetben, és itt is, meghata-
rozhato az is, hogy a nagyobb szallitasi volumen valto-
zasa mennyiben rontana a vallalat értékét. Ehhez meg
kell hataroznunk azt, hogy milyen id&tavon jelentkezik
a hozamkilonbség. Feltételezhetjuk, hogy tartésan
mikodik vallalatunk, s a mai dontésiink végérvényes.
(Elvileg lehetne egy harom éves szerz6dés is, de néz-
zlk a mésik széls6séget.) A dontés cash flow hatését a
2. tablazat tartalmazza

A projekt jelenértékét megkaphatjuk, ha a jov6beni
szabad cash flow-kat diszkontaljuk a 12%-os t6kekolt-
séggel. Itt az allandd 600 ezer forintos pénzaramlas
jelenértékét orokjaradékként (CF/t6kekoltség) megha-
tarozhatjuk, ami 600/0,12=5 000000 Ft forint lesz,
aminek kovetkeztében, a nagyobb tételekben torténé
szallitds (5000-6050) =-10 500000 Ft-tal kisebb val-
lalati értékhez vezet, annak ellenére, hogy a vallalat a
szamviteli nyereséggel mérve eredményesebb lesz.17

A vdllalati dontésekben fontos tehat a vallalkozésba
fektetett t6ke kezelése, koltségének szamitasba vétele.
A fenti példank azonban csak a vallalkozasba fektetett
t6ke mérlegbdl torténd meghatarozasanak egyik olda-

N 2. tablazat
A dontés cash flow hatasa
Evek 0 1 2 N=o00
M(ikodési CF 0 600 600 600 600

Befektetési CF
6050
Szabad CF (E Ft)
6050 600 600 600 600
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lat mutatatta be. Kétségtelen az, hogy ez a kozelités
alkalmas arra, hogy az Uj projekteket pétlolagos
befektetések figyelembevételével értékeljuk. A vallalat
teljesitményszintjének értékelése azonban tovabbi
problémat vet fel a mérleggel kapcsolatban.

A mérlegnek nemcsak az eszkoézoldallal vannak
értékelési problémai, hanem a sajat téke és a hitelek
esetében is felmeriilhetnek értékelési problémak: alap-
vet6en az ajellemz6, hogy mindkett6t bekertilési érté-
ken veszik szamba a mérlegben. Bér az eszkdzoldalrdl
kiindulva lehetséges Un. értékelési tartalékot képezni
egyes eszkdzok (pl. ingatlanok) utan, tovéabba
lehetséges pl. a devizahitelek atértékelése, azok
aktualis értékre hozasa, a sajat téke konyv szerinti
értéke és piaci értéke kdzott jelentbs eltérések marad-
hatnak fenn18. A véllalat tulajdonosi értéke jelent6sen
meghaladhatja a kényvekben szerepld sajat t6ke érté-
ket. A problémat illusztralja a 3. &bra.

A tulajdonosok székébél szemlélve gondoljuk at a
kovetkezbket. Veszink egy 1000 forint névérték rész-
vényt 3000 forintért. A tarsasdg mérlegében az 1000
forint névérték( részvényre jutd sajat téke 2000 forint.
Tulajdonosként mikor leszlink elégedettek? Akkor, ha
a menedzsment a 2000 forintos mérleg szerinti sajat
téke alapjan tervezi a 15% hozamot, vagy a 3000 fo-
rintos sajat részvényre vetitve? Nyilvan a részvények
ara alapjan legaldbb olyan hozamot akarunk elérni,

3. dbra
Tulajdonosi mérlegstruktura I.

lilii Hosszl lejaratl

hitel
Befektetett
eszkdzok Sajat téke
Sajat téke
piaci felara

amennyit a piacon a hasonl6 kockazat( alternativ be-
fektetésekkel el lehet érni. Arr6l a hozamrél mondunk
le, az a befektetett t6kének az ,,implicit koltsége”.
Vagyis egy m(kdd6 vallalakozasnak az értéke, ezen
beliil a tulajdonosi érdekeltség értéke eltér a kdnyv
szerinti értékt6l. Lehet kevesebb és tobb is annal. A
tulajdonosi hozamelvaras a teljes befektetett tékére
vonatkozik. Ez a befektetett t6ke nem lehet méas, mint
a cég piaci értéke, az az érték, ami a 3. abra jobb
oldalan megjelenik. Ennek kdvetkezménye az, hogy a
vallalati teljesitménymérést nem lehet megoldani a
ténylegesen befektetett t6ke figyelembevétele nélkil.

11
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A sajat tbke érteke (a cég kapitalizacidja) a tézsdei
cégek esetében objektiv, piaci alapokon nyugszik. A
legtobb esetben ez csak becsléssel hatarozhatdé meg,
igy bizonytalan az érték. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy ezzel a tdbblettel, a piaci és a kdnyv szerinti érték
kilénbségét nem kell figyelembe venni a vallalati
teljesitmények mérésénél, a dontési kritériumok meg-
hatarozasanal. Korabbi példankban Ilattuk, hogy a
tOkestruktira befolyasolhatja a projektek kdzétti sor-
rendet, ugyanez igaz a sajat t6ke és az addssag helyte-
len figyelembevételére: més lesz a véllalati atlagos t&-
kekoltség annak fliggvényében, hogy a sajat tékekolt-
séget a sajat t6ke konyv szerinti, vagy piaci értéket
vesszlik figyelembe. Az eltér§ t6kekoltség viszont
ugyanazon dontési alternativak kozo6tt mas sorrendet
allithat fel, vagyis rossz tékekoltség-szamitds a rosz-
szabb alternativa valasztasahoz, alacsonyabb vallalati
értékhez, esetleg értékrombolashoz vezethet.

A tapasztalatok szerint sokszor gond van a tulaj-
donosi értékszemlélettel részben azért mert hianyzik a
tulajdonos, és/vagy a menedzsment oldalardl, részben
azért, mert helytelenil értelmezik. J6 példa erre a
kévetkez6: olcson vettem (a tulajdonos olcsén vette) a
céget. A vételar utdn a realizalt eredmeény, a termelt
szabad pénzeszkoz igen jo hozamnak felel meg. Ez a
logika jo6 lehet kdzvetlenil a vasarlas utan, bar itt is
felmerilhet az, hogy a realizalt eredmény a maximum
volt-e. Atartdés mikodésnél azonban a tulajdonosi téke
koltségét sem lehet a szamvitel altal is alkalmazott
bekeriilési koltség alapjan meghatarozni. Fel kell tenni
a kérdést: ma mennyit ér a cég, ezen belll a tulajdonosi
érdekeltség? Ha vettem 100-ért, most ér 1000-t akkor
a hozamkovetelményt, a t6kekdltséget az 1000 utén
kell meghatérozni. A kérdés mindig az, hogy ma, hol-
nap mennyivel akarom novelni a véllalat értékét. Az
nem siker, ha jov6re 990 lesz a példa szerinti vallalati
érték, ugyanis ma mar nincs relevanciaja a 100-as
bekerilési értéknek.

A mérlegtételek elemzésével, a befektetett téke
értékének maghatarozasaval segitséget kaphatunk
ahhoz, hogy a vallalat egészének szintjén kalkulalni
tudjunk a téke koltségével, ezaltal értékelhetjik a
vallalat teljesitményét. Minden olyan véllalat, amely
megtermeli a t6kekoltségét, teljesitette a minimalis el-
varast, a tulajdonosok nem veszitenek. Ez a kozelités,
mint lattuk, arra is kielégit6, hogy egy-egy Uj pro-
jektet, a kiilonbdz6 dontési alternativakat mérlegeljik.
A nagy kérdés ezek utdn az, hogy ez a mérlegelési,
elemzési mod csak a vallalat egészének szintjén alkal-
mazhat6 és értelmezhetd, vagy ki lehet alakitani egy
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olyan mddszertant, amelynek segitségével a véllalaton
belil, az egyes divizidk, funkciondlis szervezeti egy-
ségek dontéseiknél szintén a tulajdonosi értékndvelés
szempontjai alapjan déntenek?

A kérdés megvalaszolasahoz ki kell egésziteniink a
3. &brét ahol azt latjuk, hogy a forrasoldal, a befekte-
tett t6ke értéke nagyobb, mint az eszkdzok értéke. Ez
gondot okoz a teljesitménymérésben is. A 4. abra
tartalmazza ezt a kiegészitést.

Az eszkozoldali kiegészitést virtualis eszkozoknek
neveztiik, utalva ezzel arra, hogy ezek csak részben,
vagy egyaltalan nem materializalhatok. Ko6z6s tulaj-
donsaguk, hogy hozzajérulnak a redlszféra azon saja-
tossdgahoz19, hogy a vallalat tébb értéket képes ter-
melni, mint a vallalatba térténd befektetés, vagyis
képes pozitiv netto jelenértéki befektetések megvald-
sitasara. Ennek tartalma az, hogy a véllalat a t6kekdlt-
sége folotti hozamot képes elérni. Ha ez a tobblet tar-

4. abra
Tulajdonosi mérlegstruktara Il.
Hosszl lejaratd
................................... hitel
Befektetett &
eszkozok Sajat téke
Virtudlis téke o
(K+F, marketing, szakérte- Sajat téke
lem, tapasztalatok, piaci felara

vevelista, referenciak...)

tos, akkor a vallalat értéke nagyobb, mint az eredeti
befektetés értéke. Amikor tehat értékmaximalizélasrol
beszéliink, akkor a cél nem a t6kekdltségnek megfe-
lel6 hozam elérése, hanem olyan nagyobb eredményé,
ami noveli a vallalati értéket. A tobbletérték forrasat
szamviteli szabalyok szerint, de az Uzleti szamitasok
kevéssé szigorl igénye szerint is nehéz szamba venni,
az eszk0zok kozzé besorolni. Egy részik, példaul
markanevek, szabadalmak, technoldgiai megoldasok
sok esetben piacképesek, igy értékkel birnak. Elvileg
az eszkozok szamviteli és piaci értéke kozotti ki-
16nbség is szamszer(isithetd. Normal esetben azonban
ezek tokéletes szamszer(isitése utadn is marad egy
misztikusnak t(ing tobblet. Ez a tobblet sok specialis
tényez6tél fligg: a tapasztalatoktdl, a dolgozok
szaktudasatol, a vallalati kultdratél, a hirnévtdl, a
referencidktdl, a foldrajzi elhelyezkedéstdl, a fogyasz-
t6i hiiségtél, a menedzsmentt6l stb. Ovni kell min-
denkit attél, hogy ezeket a tobbleteket - az estleges
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szamviteli torzitasok korrekciéjan tul - el akarja kony-
velni. Avaéllalat a tulajdonosi értékteremtés szempont-
jabol nagyrészt megmarad ,,fekete doboznak”. Nem
lehet generdlis szabalyokat alkotni a vallalati érték-
teremtési folyamat mérésére, eredményének szamba-
vételére. A részek mérésének, szdmbavételének
nehézsége, hianya nem kérddjelezi meg e parcialis té-
nyezOk létezését, s azt, hogy a végén a vallalat érté-
kében e tényez6k hatasa jelenik meg.

Az elvi tisztdzds utan is marad a kérdés, lehet-e
operacionalizalni a vallalati bels6 m(ikddési, dontési
mechanizmusokban a tulajdonosi értékmaximalizalas
céljat, vagy az marad a vallalat, a fels6é menedzsment
szintjén. A vallalati m(kddés er6forras-gazdalkodast is
jelent. Az er6forrasok eszkdzoldalon helyezkednek el,
s tudjuk, hogy ezek egyiitt normal esetben sokkal
nagyobb értéket képviselnek. Ugyanakkor ezt a
tobbletet nem tudjuk er6forrasokhoz rendelni, ezért
mechanikusan azt lehetne mondani az eszkozok, az
er6forrasok hasznalatdhoz kapcsoléddan annyival
nagyobb koltséget, hozamkovetelményt kell meghata-
rozni, amennyivel nagyobb a vallalati érték az eszko-
z0k konyv szerinti értékénél. Ez atlagban igaz kell,
hogy legyen, mégis nyilvanval6an rossz a megoldas.
»Hajozni kell”, ezért ha nincs objektive jo megoldas,
csak kompromisszumokkal oldhatjuk meg a feladatot.

Célszer(i a problémat a masik oldalrél megkdze-
liteni és azt vizsgalni, hogy konkrétan az adott vallalat
vonatkozasaban melyek a vallalati értékalakulas kulcs-
tényezdi. Kulcstényez6nek (un. value drivemek) azt
kell tekinteniink, amelynek valtoztatasa a legnagyobb
valtozast okozza a véllalati értékben. Egy vallalat
esetében - a korabban Rappaporttdl idézett makro
értékteremt6 tényez6kon tdl is - nagyon sok value
driver jelenléte lehetséges. Ugyanakkor ez mindig
kilonbozik is az egyes vallalatoknal. Ezeknek a value
drivereknek egy része kotddik a gazdalkodas bels6
er6forrasaihoz, az eszkdzokhoz is. A legfontosabbak
megtalélasa adott vallalat esetében relative kénnyebb.
Példaul egy jol felépitett Uzleti terv koltségeinek,
er6forras-igényeinek az elemzése, kis-mértékl valtoz-
tatdsuk és a vallalati jovedelem (szabad cash flow),
vagyis a vdllalati érték valtozdsa kozotti kapcsolat
kénnyen feltarhato. Ez alapjan felrajzolhatd a vallalati
értékteremtd kulcstényezdk térképe, kivalaszthatdk a
kilon kezelendd, kilon figyelmet érdemld tényez6k.
Ezekhez (és kozottik az er6forrdsokhoz) hozzéren-
delhet6k azok a - lehet, hogy parcialis, vagy naturalis
és értékadatok hanyadosaként meghatarozott - teljesit-
ményszintek, ddntési kritériumok, amelyek alkalma-
zasa a vallalati érték noveléséhez vezet. Ezzel a valla-
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lati tobbletérték felosztdsdnak a kockazatét elkerilve,
egy olyan mddszerhez jutunk, amellyel elkeriilhetjik a
szamviteli informéaciokban rejl6 csapdéakat, bar becs-
léssel, kozelit6é modszerek alkalmazéasaval, de alkal-
mazasra keriilhet egy olyan mércerendszer, amely
kontrolldlja - iranyitja és ellen6rzése alatt tartja - a
vallalati értékteremtés folyamatat.

Lehet-e értékmaximalé vezetési modszereket
alkalmazni?

Ez elsésorban szemlélet kérdése, a felmeril6 prob-
[émak megkdzelitési modjat, a dontési alternativak
mérlegelésének modszerét jelenti. Alkalmazésa felté-
telezi mély ismeretek meglétét a konkrét vallalatrdl,
valamint az ismeretek megfelel§ rendszerbe allitasat.
A szemléleten tal megfogalmazhaté néhany egyéb
olyan feltétel, kovetelmény is, amelynek teljesitése
szilkséges az értékmaxi-malizalé vaéllalati m(ikodés-
hez. Mintegy 6sszefoglalva az eddigieket, ezek kozul a
feltételek kozll a legfontosabbak a kdvetkezdk:

» A koltséggazdalkodas stratégidjanak kialakitasa, a
koltségek, raforditasok éslfibocsatas kizolXi*Inoko-
zati kapcsolatot tukroz6 koltségelszdmoldasi rendszer
kialakitasa, a sematikus koltségfelosztas helyett.

e A kozvetett koltségek differencialt kezelése, a
legfontosabb tevékenységekhez kapcsolddo kolt-
séggy(jték alkalmazésa, majd ezeknek a kdltségek-
nek a kibocsatashoz (termékhez, vevéhoz sth.) ren-
delése.

« Astandard, tartés jovedelemtermel8-képesség allan-
do elemzése, ismerete és folyamatos fenntartasa. A
szamviteli elszdmolasok korrekcidja az elemzéshen,
vagy/és az Uzleti dontések igényeinek megfelel§
informacids rendszer, vezetdi szdmvitel kialakitasa.

o Az Uzleti kalkulacié mddszereinek fejlesztése, az
implicit és explicit t6kekoltség beépitése az Uzleti
kalkulacioba.

« Uj projektek, déntési alternativak dontés el6készi-
tése és vizsgalata, a folvékdltségek és a tékelekotés
egyidejl figyelembevétele mellett.

e A kritikus vallalati értékteremt6 tényez6k (value
driverek) meghatérozésa, ezekre teljesitménymu-
tatok meghatarozasa, ezek beépitése a vallalat kont-
rolling-és érdekeltségi rendszerébe.

e Hatarozzuk meg sajat cégiinkre adilajcLonasi tdke.
koltségét akar nemzetkdzi dsszehasonlitassal, akar
statisztikai mddszerrel, a specifikus, vallalatunkra
vonatkozo6 kockézatok figyelembevételével!
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igy, szeletekre bontva nem is tal bonyolult a
feladat, killéngsen akkor, ha nem mindig torekszink a
patikamérleg pontossagara, hanem batran tamaszko-
dunk becslésekre, el8rejelzésekre. A versenytarsunk-
nak sincs tébb informacidja. Kétségtelen az, hogy a
szemléletet, a mddszerek gyakorlati alkalmazasat
tanulni és gyakorolni kell, éppen azért, hogy holnap
értékesebb legyen vallalatunk.
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Labjegyzetek

1 Lé&sd err6l Chikan - Czako - Zoltayné: Vallalati versenyképes-
ség a globalizalédé magyar gazdasdgban c. megjelent kutatasi
dsszefoglaldjat.

2 E témakorben szamos nemzetkdzileg is jegyzett szerz§ publi-
kaci6ja magyarul is megjelent. Pl. Rappaport: A tulajdonosi
érték, vagy Black - Wright és tarsai: Részvényesi érték, az
értékkodzpontl vallalatiranyitas.

3 PI. Stewart: The Quest for value, vagy Kaplan - Norton:
Balanced Score Card, illetve Copeland - Koller - Murrrin:
Vallalatértékelés c. konyveit, hogy csak a legjellemzébbeket
emlitstik.

4 A véllalati érték meghatarozasarol részletesen. Lasd: Copeland
- Koller - Murrin: (5)

5 Rappaport: (6) (72. old)

6 Egy vallalat értékének valtozasat szamos kiilsé t6kepiacon
keresztiil haté tényezd is okozhatja. Az Un. t6kepiaci - nem
diverzifikalhaté - kockazat valtozasanak eredményeként, akar
azonos fundamentalis alapokkal, més értéket fog képviselni
ugyanaz a vallalat, kiilonb6z6 id6pontokban. Ezt a piaci koc-
kézatot a piacra Iépéssel a befektet, tulajdonos automatikusan
felvéllalja. Az ezen okbdl bekdvetkez6 arfolyamvaltozas nem
eredménye, vagy nem okozott kara a vallalatvezetésnek. Hosz-
sz( tavon a vezetés a fundamentalis alapokkal, a miikodéssel
tudja befolyasolni a vallalat értékét. Persze kozvetetten ebben a
t6kepiaci elvarasokhoz, a kérnyezeti feltételekhez val6 alkal-
mazkodas is benne van. Jelen tanulmanyban csak az érték-
valtozas fundamentalis alapjair6l, annak vezet6i dontésekkel
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torténd befolyéasolasi lehetdségeirdl lesz sz6. Hosszu tava t6ke-
piaci hozamokrol lasd pl. Siegel (7). kdnyvét.

7 Erre szemléletes példa lehet egy nagykereskedelmi cég stratégiai
alternativainak vizsgalatara - egy vallalati tanacsadas keretében
- készitett modelliink. Itt a csokkend arrés mellett ndvekvd piaci
részesedés annak ellenére vezetett a vallalati érték csokkené-
séhez, hogy az eredmény novekedett. Konkrétan az eredmény-
novekedés nem volt elég a novekvé forgalomhoz kapcsol6dd
novekvd forgotbke lekotés tékekoltségének fedezetére.

8 Black - Wright. (4) 65. o.

9 Atéma megérne egy kiilon tanulmanyt. Ez is része a tulajdonosi
magatartas problémainak. Mindkét szélséséges (rossz!) maga-
tartasra van példa: ,,En (mint biiszke magyar vallalkozé) még
soha nem vettem fel hitelt, mindent sajat er6b6l értem ell”-
vagyis nem haszndlta ki az ad6sség altal biztositott tulajdonosi
értéknovelés lehetdségét. De akad példa a tulhajszolt noveke-
déssel, ezért a talzott adéssaggal kiiszkddd - nem egyszer
cs6dbe ment vallalkozasokra is, ahol az esetlegesen elhibazott
stratégia mellett, az a tulajdonosi magatartas is okozhatta a
cs6dot, mely szerint ,,nem engedek be a tarsasagba senkit”, ez
az én ,varam”!

10 A szamviteli szabéalyozasban, illetve azok konkrét alkalmaza-
séban lév6 kiulénbségek nemcsak nemzetkdzileg, de még egy
orszagon belil is igen nehézzé teszik a vallalatok teljesit-
ményének Osszehasonlitasat. Lasd err6l részletesebben Cope-
land és szerz6tarsai (5) konyvének 13. fejezetét.

N A tevékenységalapl koltségszamitasrol lasd részletesebben
Kaplan - Atkinson. (8) 4. fej.

12 Sajnalatos médon a hazai szaknyelvben, talan a management
accounting rossz tukorforditdsa miatt, a vezet6i szamvitelt
inkdbb kapcsoljak a szadmvitelhez, mint annak valdsagos
tartalmahoz egy olyan, a vezetdi dontéshozatalt segité informa-
ciés rendszerhez, amelyben nemcsak szamviteli, és nemcsak a
multra vonatkozé informéciok &llnak rendelkezésre, hanem
minden olyan mdiszaki, gazdasagi informécid, amely a jovére
vonatkoz6 dontéshozatalt is segiti.

13 Stern el6szava Al Ehbar: kényvében (9) 8. o.

14 A hosszu lejaratd hitel helyett pontosabb lenne a kamatkételes
addssag, amelybe a kétvények is beletartoznak, de ezek jelen-
t6sége ma még Magyarorszagon elenyész6. Kilon probléma
azoknak a rovid lejaratd forgdeszkoz-hiteleknek a kezelése,
amelyek kozgazdaséagilag tartésnak mingsitheték, annak
ellenére, hogy részben a gazdasagi koérnyezet, részben pedig a
pénzigyi rendszer fejletlensége miatt ezeket a bankrendszer
még ma is gyakran éven belili lejaratd hitelként nydjtja. Uzleti
szempontbdl ezek hossz( lejaratiak, mivel sokszor mar a
folyoésitas pillanataban is nyilvanvalé mindenkinek, hogy ezek
a rovid hitelek a vallalatnal tartds finanszirozési forrasok.

15 Ez a kiilonbség szamviteli szabalyok szerint lehet 6000000 Ft is,
annak fiiggvényében, hogy hazai, vagy import az anyag, illetve
sajat fuvareszkdzzel, vagy kilsé széllitmanyozoval szallitottak.
A pénzmozgasok szempontjabél a 6050000 Ft a helyes érték.

16 A potlélagos tékekoltség elméletileg az 0 forrasok meg-
szerzésének hatarkoltségét jelentik, s elvileg minden projektet
sajat kockézata alapjan kell megitélni. A gyakorlatban egy adott
lizlethez kapcsolddd kiilonb6z6 megoldasok ésszehasonlitasa-
nal sokszor a véllalati (vagy az adott divizi6) atlagos t6kekolt-
ségével szoktak szamolni. Ez a t6kekdltség részben a kockazat-
mentes allampapirok hozamatol (altaldban tiz éves allampapir-
hozamokbol szoktak kiindulni) és a t6kepiaci felartdl fiigg,
amelyet a cégre vonatkoz6 kiillon kockazati tényezdékkel kell
moédositani. A tékekdltség meghatarozasanak problémairél lasd
részletesebben Brealey - Myers: (10).

17 Erdemes lehet a példa kapcsan a korabban jelzett foly6 forrasok
szerepén elgondolkodni. Ha azt el tudja érni a vevd, hogy a na-
gyobb szallitasi egységekért cserében a szallité vallaljon 30
napos fizetési hatarid6t az azonnali fizetés helyett, akkor mar
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egyértelm(en a nagyobb szallitasi volument kell valasztani. Ez
esetben ugyanis - hasonlé logikaval szdamolva - a nagyobb szal-
litasi egység és a halasztott fizetés miatt ez a dontés megnoveli a
vallalati értéket: a pétlolagos tékelekdtés nem né, hanem 25 ezer
forinttal csdkken és megmarad a 5000 forint drokjaradék érték,
vagyis a dontés 5025 milli6 forinttal ndveli a vallalat értékét.

18 Az eltérés okairol, mértékérdl lasd Juhasz Péter: Iranytl nélkdl

c. cikkét jelen szdmban.

Ellentétben a reédlszféraval a pénziigyi szféraban csak Ugy lehet
tobbletértéket elérni, ha mas szereplé ugyanannyit veszit. Tehat
a pénzigyi szféra tobbleteredményénél a szerepl6k kozott
vagyonatcsoportositas megy végbe, ellentétben a realszféraval,
ahol a tobblet tokéletes piac mellett is létezik, forrasa a jovébeni
jovedelem.

A Budapesti Kézgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem
neve és légoja 2004. szeptember 1-vel megvaltozik. Az egyetem Uj neve:
Budapesti Corvinus Egyetem
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A 1920-ban allitottdk fel a Kiralyi Magyar Tudomanyegyetemi Kozgazdasagtudomanyi Kart, amely az
egyetem szervezetétdl fuggetlen, 6nallé szervezetben miikddott,
0 Az 1948. évi LVII. torvénnyel hoztdk létre 6nalld universitasként a Magyar Kozgazdasagtudomanyi

Egyetemet.

1953-ban a Marx Karoly Kézgazdasagtudomanyi Egyetem nevet vette fel.
0 1990- t6i Budapesti Kdzgazdasadgtudomanyi Egyetem-re valtoztattak a nevét.
0 2000. januar I-jét6l a fels6oktatasi integracié eredményeként jott Iétre a Budapesti Kézgazdasagtudo-

manyi és Allamigazgatasi Egyetem.

0 2004. szeptember I-jétdl a Szent Istvan Egyetembdl kivalt Budai Karokkal hét kardva bévilt intézmény

a Budapesti Corvinus Egyetem nevet veszi fel.
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BOLONI Eszter

EVA ALAPU TELJESITMENYMERESI
RENDSZER MAGYARORSZAGON

Megoldasok az EVA alapl 6sztonzés problémaira

Aszerzd dolgozataban az EVA torténetének és tartalmanak ismertetését kovetéen bemutatja az EVA alapu
Osztonzési rendszer legfontosabb paramétereit, 6sszefliggéseit és alkalmazasanak mind elényds vonasait,
mind hatranyait. Egy gyakorlati példan keresztiil alkalmazza azt az 6sztonzési lehetdséget, amelyet az
EVA alap0 teljesitménymérési rendszer lehet6vé tesz. A gazdasagi hozzaadott érték alapl osztonzés csak
abban az esetben viheti elére a céget, ha a mogotte meghz6déd elmélettel, és az alkalmazas gyakorlati

problémaival a rendszer résztvevéi tisztaban vannak.

A gazdasagi hozzaadott érték - Economic Value
Added - mutat6 a mai kbézgazdasagi irodalom s(rin
el6fordulod szakkifejezése. Sokan a véllalatvezetés cso-
daszerének tekintik, sokan hasznalhatatlan mutaténak
tartjdk, ugyanakkor val6s erényeivel és hibaival
kevesen szembesiilnek. A gazdasagi hozzaadott érték -
az adozott Gzemi eredmény és a vallalatha fektetett
téke koltségének kuldnbsege - definicidjabol adéddan
kett6s célra hasznalhatd fel:

1 részben egy vallalat Uzleti értékének meghataro-
zasara, a diszkontalt pénzaramlas modszer alterna-
tivajaként,

2. részben a vallalat bels6 mikddésének racionaliza-
lasara, menedzselésére, és az alkalmazottak telje-
sitményének, mérésére, dszténzésére.

Az EVA elméletének és torténetének rovid bemu-
tatasat kovetGen a cikkben a 2. feladattal, az EVA tel-
jesitménymérésre és Osztdnzésre vald alkalmazésaval
foglalkozunk. Az EVA mutatd definicio szerinti
alkalmazéasa, adatokkal val6 feltdltése is szdmos kér-
dést és problémat rejt, ugyanakkor az EVA alkal-
mazasa az 6sztbnzés alapjaul még a szakirodalomban
is sokkal kevéshé lefedett témakor. Ezért annak
bemutatdsa, hogy hazankban hogyan hasznalhat6 fel
egy, a tradicionélis vallalati logikatol eltér6en miikodo
mutaté egy Osztdnzési rendszerben, érdekes szakmai
kérdést jelent.
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A gazdasagi hozzaadott érték -
torténeti és elméleti attekintés

Az EVA definicidja

A gazdasdgi hozzéadott érték (Economic Value
Added) az adézott lizemi eredmény és a lekdtott téke
koltségének kilonbsége. A mutatd - bar egy nemzet-
kozi tanacsado cég védjegyével védettl- egy mar rég-
ota ismert kdzgazdasagi fogalom, a maradvanyjove-
delem egyik formaja. A maradvanyjovedelem?2 a csak
a szlkén vett eredményességi mutatokkal szemben
figyelembe veszi az eredmény ,megtermeléséhez”
szlikséges t6ke alternativa koltségét, azaz azt a tényt,
hogy ha egy adott 6sszegl t6két - legyen az pénz vagy
barmilyen mas hozamtermel6 jészag - meghatarozott
célra hasznalunk fel, akkor nem tudjuk mas mddon
hasznositani. igy e koncepcié szerint a koltségeket
meghaladd bevétel 6nmagaban nem elég ahhoz, hogy
eredményesnek mindsitsiink egy vallalatot, ahhoz a
felhasznalt t6ke kdltségét is meg kell téritenie.

A maradvanyjovedelem mérését az EVA a kovet-
kez6 kepletek segitségevel valdsitja meg:

EVA=  (Uzemi eredmény * (1 - adékulcs) - Befektetett
téke * Tékekoltség
= Adbzas el6tti eredmény * (1 - adokulcs) - Sajat
téke * Sajat t6ke elvart hozama
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Cikkek, tanulmanyok

Az el6z8 képlet alapjan a vallalkozas nem akkor
mkaddik jol, ha eredményes, hanem akkor, ha az ered-
mény a hitelez6k és a tulajdonosok szamara is biz-
tositja az altaluk elvart hozamot. A hitelez6k hozam-

Egy véllalat eredménykimutatasa a kdvetkezd:

Arbevétel
- kozvetlen koltség
- kdzvetett koltség

Uzemi / Gizleti eredmény
Pénzugyi eredmény
Adozas el6tti eredmény
Ado

Adozott eredmény
Osztalék

Meérleg szerinti eredmény

elvarasa - a cég altal fizetend6 kamat - szerepel a
szamviteli kimutatdsokban, a tulajdonosok hozamel-
varasa ugyanakkor expliciten nem jelenik megA A
jelzett problémat egy rovid példaval szemléltetjik:

1 1000

2 400

3 288
1-2-3=4 312
5 -12
445 =6 300
7 48
6-7=8 252
9 0
89 252

A cég tehat eredményesen mikddik, 25%-0s arbevétel aranyos adozott eredményt ér el.
A t6kestruktura felépitése és az egyes t6keelemek elvart hozama az alabbi tablazatban talalhatd meg:

Alapadatok

Hitel
Sajat t6ke

Osszesen

Nyité érték Elvart hozam
100 12%
500 20%
600

Az elvart hozam itt ad6zés el6tti mértéket jelez. Mivel a hitelek kamatait a cég koltségként elszamolhatja, azaz az addzés
el6tti eredményét, és igy a cég fizetendd adojat is csokkenti, a hitelek addzas utan elvart hozama - és ezzel parhuzamosan
a teljes befektetett t6ke elvart hozama a kdvetkezdképpen szamithato:

T6kekoltség - elvart hozam

Hitel elvart hozama, adé utan
Sajét t6ke elvart hozama

Osszesen
Elvart hozam / t6ke

100% 1296*(1-16%)  10.08
500%20% 100
110.08

18.3%

Tehét a tulajdonos 100 egység hozamot var el a befektetett téke utan. Vizsgaljuk meg, hogy eltér6 osztalékfizetési

mértekeket feltételezve mekkora hozamot realizal valdjaban?

To6kekoltség - tényleges hozam

Hitel tényleges hozama, add utén 100*12% *(1-16%) 1008 1008 10.08
Sajat téke tényleges,hozama =

Osztalék 0 100 252
Osszesen 10.08 110.08 262.08
Tényleges hozam / t6ke 17% 183% 43.7%
Sajat t6ke novekedése (mérleg szerinti 252 132

eredmény)

Eltér6 osztalék kifizetések mellett a tulajdonos hozama 0% és a 50,4% kozott mozog - de az elvart hozamszint minden

esetben 100 egység.
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Az EVA szamitésa soran, a bemutatott képletnek meg-
felel6en a cég akkor mikddik értékteremtd modon, ha az
eredmény a hitelezék és a tulajdonosok elvart hozamat is

Uzemi / tizleti eredmény
- Ado
Addzott Gzemi eredmény

- Tokekoltség
EVA (Gazdaségi hozzéadott érték)

Adozés el6tti eredmény
- Ad6
Adoézott eredmény
- Sajat Téke koltsége
EVA (Gazdasagi hozzaadott érték)

fedezi. A szamitasi mddot az el6z§ példa adatait felhasz-
nalva mutatjuk be.

Szémitas mddja 1

312

312* 16% 50
312 - 49.92 262
600 * 18.3% 110
262.08 - 109.8 152

Szamitas modja 2.

300

300 * 16% 48
312 - 49.92 252
500 * 20% 100
262.08 - 109.8 152

Avallalat eredménye tehat fedezi a tulajdonosok hozamelvarasat is, amellett, hogy a hitelezk - és korabban a szallitok,
a munkavallalok, az adohat6sag stb. szintén a pénzéhez juthattak.

Az EVA tdrténete

A maradvanyjovedelem elméleti gydkerei a XVIII.
szdzadba nyulnak vissza, a gyakorlatban ugyanakkor
kevéshé terjedt el. A XX. szdzadban néhany nagy-
vallalat m(kddtetett a bels6 teljesitmény mérésére,
értékelésére, illetve nagyvéllalatok egyes egységeinek
mindsitésére maradvanyjovedelem alapl rendszereket.
Ezek kozé tartozik a japan Matsushita, amely 1930-as
években, a General Electric, amely az 50-es években
vezetett be ilyen kalkulaciot4, a General Motors pedig
az 1920-as évekt6l hasznalt ilyen rendszerts.

A mutaté EVA néven valo elterjedése a 80-as évek
kdzepére tehetd. A mutato sikere szamos tényez6re ve-
zethetd vissza. A hagyomanyos, eredményességre kon-
centralé szamviteli mércékkel szemben nem az EVA
Ujszer(isége segitette az elterjedést: a siker egyik leg-
fontosabb forrdsa a modszertani megalapozottsag
novelése (a Stern Stewart tanacsado cég altal kidol-
gozott és propagalt metodika), és ezen belll a mutat6
teljesitményértékeléssel és az Osztonzési rendszerrel
valo Osszekapcsolasa volt. Az értékkdzpontli mutatok
és modszerek vallalaton belli térhéditasa csak abban
az esetben lehet sikeres, ha beépiilnek a szervezet m(-
kodésébe, a vallalati kultiraba. Emellett 1étfontossagu,
hogy az adott mutaté szamitidsdhoz sziikséges infor-
méaciok elérhetbek, el6allithatéak legyenek - ez a
feltétel is mind kénnyebben valdsult meg. Tekintettel
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arra, hogy az EVA szamitasahoz a t6kekoltséget le kell
vonni, meg kell hatdrozni a sajat t6ke koltségét - erre
vonatkozéan a t6kepiaci arfolyamok modellje, a
CAPM hozott szakmai &ttorést. A szamitasokat az
integralt, szamitogépes alapi informécidrendszerek
nagymértékl elterjedésének technikai lehetdsége is
elésegitette - igy mod nyilt arra, hogy az egyes rész-
egységek, diviziok eredményességét, az altaluk hasz-
nalt t6két elkilénitve kimutassak, mérjék a vallalatok.
Azaz lehet6vé valt az EVA szervezeti egységenkénti
mérése. Az EVA népszerliségének masik oka az a
szdmos kutatds, mely erfs korrelaciét mutatott ki az
EVA és a cég arfolyamanak alakulasa kozétt. 1y mo-
don az EVA alakulasanak tendenciaja és a cég t6kepiac
altal mért értéke kozotti kapcsolat ismét az EVA
elterjedését segitette eld.

Az EVA alapfogalmai

Az EVA-val kapcsolatos alapfogalmak révid attekin-
tését tartalmazza az 1. tablazat. Ezekre az informé-
ciokra van szlkség ahhoz, hogy vallalati szinten
szamithatd legyen a gazdasagi hozzéadott érték. Te-
kintettel arra, hogy az EVA kidolgozésa, alkalmazasa-
nak els6 tapasztalatai a hatékony t6kepiaccal ren-
delkez6 Egyesiilt Allamokhoz kothet6k, a tablazatban
kilon kiemeljik a magyarorszagi alkalmazas soran
felhasznalhaté fogalmakat és modszereket.
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EVA fogalmak

Uzemi eredmény

Adokulcs

Befektetett t6ke

To6kekdltség

Cikkek, tanulmanyok

1. tAbléazat

Az EVA alapfogalmai

Definicio

A véllalat kamatfizetés és adozas el6tti eredménye, a
normal alaptevékenységbdl szarmazé eredmény.

A cég marginalis adokulcsa, azaz az utols6 egységnyi
nyereség utdn fizetendd ad6 mértéke.

A cég altal tartésan hasznalt, hozamelvarassal rendelke-
26 forrasok 6sszessége. Altalanosan a sajét téke és a
hosszu lejarati hitelek tartoznak ebbe a kategéridba. A
befektetett t6ke - figyelembe véve a szamviteli mérleg
eszkoz és forrasoldala kozott fennall6 kotelez6 egyezd-
séget is, nem csak a bemutatott definicié alapjan, for-
rasoldalrél hatarozhaté meg, hanem eszkézoldalrol is:
ez esetben a befektetett és a forgdeszkdzok dsszegébdl
a rovid lejaratt forrasokat levonva szintén a befektetett
t6ke 6sszegét kapjuk.

A befektetett t6ke elemeinek kockazatat tiikr6z6 elvart
hozamok t6keelemek mértékével stlyozott atlaga. A

pénziigyi szakirodalomban sulyozott atlagos t6kekolt-
ség néven szerepel9. Meghatarozasahoz a sajat téke, és
a tartds idegen forras elemek elvart hozamat is ismerni

Magyarorszagon alkalmazhat6 kategoria

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye.

Tarsasagi adokulcs (16%), illetve ha a tényleges ado-
kulcs (fizetend6 ad6 / ad6zas el6tti eredmény) ettdl
jelent&sen eltér, akkor az effektiv adokulcs.6

Mindkét kozelités alkalmazhat6. Eszk6zoldali meghata-
rozas esetén a befektetett eszkdzok és a mikodd téke7
osszege, forrasoldali kozelités esetén a sajat téke és a
hosszl lejaratl kotelezettségek 6sszege8.

A sajat tke elvart hozama Magyarorszagon megfelel§

mennyiségli és id6tavl t6zsdei adat hianyaban az alta-

lanosan hasznalt t6kepiaci arfolyamok modelljével nem
hatarozhat6 meg, igy altalaban a t6kekdltség felépitéses
modellje alkalmazhat6.10

kell.

Az EVA a korabbi maradvanyjévedelem mutatéhoz
képest tartalmaz szakmai szempontbdl (j, és a mutato
realitasat novel6 megoldasokat. Az EVA képlet alapjan
roviden osszefoglalva ezek a kdvetkezdk:

1 Adozott tizemi eredmény. Az EVA a szamviteli el-
vekkel szemben az izleti szemléletet helyezi
el6térbe, igy szdmos tétellel korrigélja a szamviteli
eredményt. llyenek példaul a szamvitelben koltség-
ként elszamolt, de val6jaban befektetést jelentd
kutatasi-fejlesztési koltségek. Szamos példat lehet-
ne még felsorolni - a Stern Stewart tébb mint 150-
et ismertet, de a val6jaban egy konkrét cégnél al-
kalmazand6 korrekcidknak hatart szab a raciona-
litas és a kezelhet8ség.

2. Befektetett t6ke. Amennyiben sor kerilt az tzemi
eredmény mddositasara, pl. a kutatasi koltségek
miatt, ezt természetesen a befektetett t6kének is
tikrdéznie kell. A K+F esetében tehat az eredmény-
kimutatashdl korrekcidval kivezetett koltség a be-
fektetett eszkdzoket noveli, és a késébbi években
amortizaciot szamit ennek alapjan a cég. lly modon
az EVA Kkalkulacidban hasznélt befektetett t6ke
szintén kozelit az (zleti szemlélethez, és nem
mechanikusan a szamviteli kényv szerinti értéket
alkalmazza.

3. Tékekoltség. A t6kekoltség meghatarozasara a
hatékony t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a t6-
kepiaci arfolyamok modelljét hasznaljak, amely a
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kockazatmentes hozam, az adott ipardg vagy val-
lalat kockazati jellemz6it tukrozé béta, és a piaci
prémium figyelembevételével hatarozza meg az
egyes értékpapirok kockazatat. A modell el6nye,
hogy a vallalaton beldli kilonb6z6 Uzletagakra
eltérd tékekodltség szamithato a segitségével.

Az EVA felhasznalasa a gyakorlatban -
teljesitménymérés és -értékelés

Az EVA alapmetodikaja, az elvart hozam feletti
tébblet (esetleg hiany) szamitdsa O6nmagaban nem
indokolja a mddszer elterjedtségét. Az elméleti gyoke-
rek fennallasa is arra utal, hogy nem maga a szamitasi
mod az, ami oly népszer(ivé tette az EVA-t. A si-
kertényezé az EVA - és ezen keresztil a vallalat
értékének ndvelésére vald torekvés - és a teljesitmény-
mérési, dsztonzési  rendszer  Osszekapcsolasa.
Amennyiben a cég szakemberei, kulcsalkalmazottai
LEVA szemléletben” tevékenykednek, folyamatosan, a
mindennapi m(kodés soran valésul meg a cég
értékének novelése. Ennek modszertanat az EVA koré
épll6 vezetési rendszer képezi, melynek soran a cég
tervezési tevékenységét, a mikddést és a stratégiai
kérdéseket is az EVA segitségével menedzselik. Az
EVA alapon tevékenyked6 cégek a kulcsalkalmazottak
szintjéig, de akar a legals6 operativ szintig is a gaz-
daséagi hozzéadott érték alapjan mérik és értékelik az
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alkalmazottak teljesitményét. igy a modszer nem re-
ked meg a fels6vezet6i szinten, és amennyiben siker(l
a mogottes logikat elsajatitania a cég kulcsfontossagu
dolgozéinak, a cég teljes tevékenységét athatja az
eredményességre torekvés mellett a hatékony téke-
gazdalkodasra val6 koncentralds is. Mindez termé-

szetesen feltételezi, hogy az EVA az egyes szervezeti
egységek, részlegek szintjén mérhetd - azaz a rendszer
mikddéséhez meg kell teremteni az addzott tzemi
eredmény, a lekotott tOke és a t6kekoltség szervezeti
egység szintd mérésének feltételeit is.

Akorébbi példat folytatva, a méar megismert cég EVA értékéhez az egyes szervezeti egységek a kovetkezoképpen jarul-

tak hozza:
Szervezeti Befektetett téke ~ Uzemi eredmény  Uzemi eredmény- -T6kekoltség Részleg EVA
részlegek re juté adé
Kozpont 100 -150 -24.0 18.3 -144.3
Termelés 1 300 312 49.9 54.9 207.2
Termelés 2. 200 150 24.0 36.6 89.4
Osszesen 600 312 49.9 109.8 152.3

A cég két termeld részlege eltéré mérték(, de pozitiv EVA-t termelt, mig a kdzpont - ahol altalaban sem jelenik meg
arbevétel, de szdmos koltség meril fel - negativ EVA-t hozott létre.

Az EVA mutat6 a teljesitményértékelés mellett fel-
hasznalhatd a vallalatok értékelésre is. Az EVA ebbdl a
szempontbol a diszkontélt pénzaramlads maodszerevel
torténd értékeléssel egyenértékii, azzal matematikailag
azonos eredménnyel bir. Ez esetben a véllalat értéke a
jovébeli megtermelt EVA-k jelenre diszkontalt értéke,
plusz a befektetett t6ke nyitd értéke. Ez az értékelési
méd ugyanazon informéacidkat hasznalja fel, mint a
diszkontalt pénzaramlas-elemzés, ahhoz képest tobb-
letet nem nyuijt. Az EVA értékelési céll felhasznéalasa az
EVA és a cégek tGkepiaci értéke kozotti korrelacio
Kimutatasa kapcsan kerult el6térbe, ahol is a kezdeti
kutatasok azt bizonyitottadk, hogy az EVA - és kiil6-
nosen az EVA véltozasa - szoros kapcsolatban all az
arfolyamokkal. Tekintettel arra, hogy az EVA szami-
tasok kiindulépontjat a szamviteli, kdnyv szerinti ada-
tok képezik, a kapcsolat fennallasa esetén a vallalati
érték és az EVA egyltt mozog - igy az EVA alapl
teljesitménymérés a cégertek novelésére motivalja a
kulcsalkalmazottakat, azaltal, hogy kapcsolatot teremt a
szamviteli kategoriak és a vallalati érték kozott.

Ugy Vvéljiik, hogy az EVA gyakorlati hasznossaga
szempontjabol - nem feledve a tényleges alkalmazas
sorén felmeriil6 szdmos megoldand6 kérdést - érdekes
Osszefoglalni az EVA-val kapcsolatos kutatasok
legfontosabb eredményeitll:

» A Stem Stewart kutatasai azt bizonyitjak, hogy az
EVA, és kiilondsen az EVA valtozéasa erésen kor-
relal a részvényarfolyamok véltozasaval. (Pl. Uye-
mura - Kantor - Petit, 1996; O’Byrne, 1996; Milu-
novitch - Tsuei, 1996)
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e Ezzel szemben Biddle - Bowen - Wallace 1999-es
kutatdsa azt tamasztja ala, hogy az EVA a rész-
vényhozamok valtozasat nem magyaréazza jobban,
mint a hagyoméanyos szamviteli mércék.

« Kleiman 1999-ben azt bizonyitotta, hogy az EVA
alapl 0sztdnz6 rendszert bevezetd vallalatok mind
a t6kepiaci hozamok, mind a m(kddés teljesitmé-
nye szempontjabdl tulszarnyaljak ipardgi verseny-
tarsaikat.

e Kleiman (1999) és Wallace (1997) egyarént arra a
megallapitasra jutottak, hogy az EVA alap( dszton-
26 rendszert bevezet6 vallalatok jelent6sen ndvel-
ték az eszkdzok forgasi sebességét, az eszkdzok ér-
tékesitésének mértékét és a részvény-visszavasarla-
sok aranyat.

e Lehn és Makija (1997) leglényegesebb allitasa,
hogy az EVA a fels§ vezet6k , eltavolitasanak” jo
elérejelz6je, igy a stratégia sikerességének mércé-
jeként is hasznalhato.

A sort még hosszan lehetne folytatni, azt minden-
esetre megallapithatjuk, hogy bar az empirikus kutata-
sok alapjan az EVA és a t6kepiaci érték kozotti
korrelacié nem egyértelm(, de ha a vallalat hatéko-
nyabba, eredményesebbé tétele a cél, az EVA erre
megfelel§ eszkoz lehet.

Az EVA alapu teljesitménymérés
és Osztonzés Osszekapcsolasa

Az EVA beillesztése egy vallalat teljesitmény-
mérései rendszerébe nem egyszer( feladat. Mind
iddigénye, mind a konkrét, cégre szabott EVA rendszer
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kialakitasa jelent6s szakértelmet igényel. Ennek soran
definialni kell az EVA alapli méréshen részt vev
egységeket, meg kell hatarozni az adott egységhez
kothetd eredmények és a hasznélt t6ke korét, méré-
sének madjat, konkretizalni kell az EVA altalanos
képletében szerepld tényez6k mérésének mddszerét. A
modszertani keretek kialakitasat kdvet6en a résztve-
vOk szdmara lehet6séget kell biztositani az elméleti
ismeretek, és a munkajukat érintd gyakorlati vonatko-
zasok megismerésére, majd az oktatas utolsé fazisaban
ismertetni kell a kapcsolodd 6sztonzd rendszer jel-
lemz6it.

E fazis fontossagat elismerve a tovabbiakban az ezt
kovet6 lépést, az EVA osztonzési rendszerbe valo be-
illesztését ismertetjiik részletesebben. Az EVA alapu
Osztbnzési rendszer a hagyomanyos juttatasi rendsze-
rekkel szemben szamos Gjdonsagot, Ujszer(i megoldast
tartalmaz, ugyanakkor Magyarorszagon is kialakithato
olyan feltételrendszer, melyben alkalmazhat6. Ekoz-
ben folyamatosan szem el6tt kell tartani az EVA
mutaté legfontosabb elényeit, melyek a hagyomanyos,
eredmény alapt mutatok folé helyezik:

« amellett, hogy a magas EVA eléréséhez eredmé-
nyesen kell mikddnie a véllalatnak,

» elengedhetetlen, hogy a cég kitermelje a befektetett
t6ke koltségét is, azaz a hasznalt t6kejavakkal is
gazdalkodni kell.

Az EVA osszetett konstrukcidja mogott a fenti
egyszer( tzenet hizodik meg, mely valoban atformal-
hatja a vallalatnal dolgozdk szemléletét és igy teve-
kenységiik hatékonysagat is. Ugyanakkor az EVA
novelése emeli a vallalat értékét, tehat a fenti lzenet
megvalositasa értékndvelést eredményez. Mindezt
erdsiti két tovabbi tényezd, mely az EVA alkalmazasa
mellett szol:

« Az EVA a szamviteli informéciokra, adatokra épiil,
igy a cégeknél létezik az az informéacids bazis, mely
alapjan ki lehet szamolni az EVA értékét.

+ Az EVA lebonthaté a szervezeti egységek, részle-
gek, divizidk szintjére is, igy az Osztonzés és a
teljesitménymérés mikroszinten is &sszekapcsol-
hato.

Az EVA alapl 6sztonzési rendszer

Ebben a fejezetben roviden bemutatjuk az EVA
alapl 6sztbnzési rendszert, és a hagyomanyos szton-
zési rendszerekkel szembeni el6nyeit.
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A hagyomanyos dsztonzési rendszerek
Akozgazdasagi szakirodalom szdmos teljesitmény-

0sztonz6 rendszert ismertetl2, és részletesen elemzi
azok teljesitményre gyakorolt szandékolt és tényleges
hatasat. Annak érdekében, hogy az EVA alap( rendszer
elényeit megismerhessiik, roviden dsszefoglaljuk a ha-
gyomanyos 6szténz6 rendszerek legfontosabb jellem-
z8it és egyben hatranyait:

« Alapvet6en valamely eredménymutatohoz kothe-
téek - azaz a t6ke hatékony felhasznalasat nem
mérik, és igy nem dsztonzik.

* Mind alulrol, mind feliilrdl korlatosak (1. abra), igy
az alsé hatér alatt és a fels§ hatér felett nem 6sz-
tondznek a teljesitmény novelésére.
szak teljesitményét értékelik, a rovid tavi eredmé-
nyekre koncentralnak.

A fentiek mellett problémat jelenthet, ha a telje-
sitmény mérésére és Osztonzésére szolgald rendszer
gyakran valtozik, mivel ez a munkavallal6k altal kove-
tendd célok valtozékonysagat, a rendszer kiszamitha-
tatlansagat is magaval hozza.

A mar bemutatott kérdéses pontok mellett a vallalat
céljanak prémiumrendszerrel valé kapcsolata, a kap-
csolat megteremtése is gondot okozhat. A véllalat célja
- a vallalati érték ndvelése - ugyanis nem esik egybe a
hagyomanyos 6szténzé rendszerek altal alkalmazott
mutatokkal. A tradicionalis rendszerek eredménycent-
rikus mérészamokat alkalmaznak, azaz a cég altal elért
eredmény az, amit mérnek, és amit az 6szténzd rend-
szeren keresztiil ndvelni kivannak. Az értékkozponti
vallalatiranyitas egyik fontos, de nem egyetlen és kiza-
rolagos eleme az eredmény, igy az erre koncentrald
hagyomanyos rendszerek altal valasztott mutaté 6n-
magaban sem alkalmas arra, hogy a munkavallaldk
teljesitményét a vallalati célok megvalésitasanak ira-
nyaba terelje.

7. &bra

Hagyomanyos 0sztonzési rendszer prémiumfiggvénye
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A fenti problémak kikiiszobolésére alkalmas a
megfeleléen kialakitott gazdasagi hozzaadott érték
alapu 0sztobnzési rendszer.

Az EVA alapu 6sztonzési rendszer

A hagyomanyos rendszerrel szemben a gazdasagi
hozzéaadott érték alapu 0Oszténz6 rendszer - kihasz-
nalva természetesen az EVA mutaté el6nyeit - szamos,
a bemutatott problémakat kikiiszéb616 jellemzdével bir.

Amennyiben az EVA rendszer kialakitasa és
bevezetése megalapozottan tortént, az EVA komplex
pénziigyi menedzsmentrendszert hoz létre a vélla-
latnal, ahol nemcsak a stratégiai dontések (befektetés,
felvasarlas stb.), hanem a cég kultaraja, mindennapos
dontései is az értékteremtd miikddést segitik el6.
Kilénosen elényds ez a hatds olyan véllalkozasok
esetében, melyek a t6kepiacon nem méret6dnek meg,
hiszen igy az értékteremtés - mely a t6zsdén az arfo-
lyamokkal mérhet6 - mindennapos déntési elvvé va-
lik13. A hagyomanyos 8szténzési rendszerekkel 6ssze-
hasonlitva az EVA alap( 6szténzést a kévetkezok jel-
lemzik:

+ Alapja az EVA, a gazdasagi hozzaadott érték,
vagyis az addzott Uzemi eredmény és a lekotott
tbke koltségének kildénbsége. Azaz az EVA
noveléséhez, maximalizalasdhoz nem elég pusztan
a cég eredményességét névelni, a befektetett téke -
azaz a mikodd téke és a befektetett eszkdzok -
hatékony hasznalatat is biztositani kell. igy egy
olyan - a cég értékteremt6 képessége szempont-
jabol kulcsfontossagu - tényez6 kertl be a teljesit-
ménymeérési rendszerbe, melyet a hagyomanyos
rendszerek nem kezeltek.

e A Kklasszikus EVA alapl 6szténzési rendszer
prémiumfiiggvénye mind alulrél, mind felllrdl
korlatlan, azaz jo teljesitmény esetén hatalmas
Osszeget kaphat a munkavallalo (abbdl a megte-
remtett értékbél, melyet létrehozott), mig rossz
teljesitmény esetén el is veszitheti azt, s6t, negativ
Osszegli prémium is elképzelhetd. Egy ilyen tipusu
rendszer folyamatosan a teljesitmény maximaliza-
lasdra 0szténdz, hiszen a prémiumfiggvény alsd
részén igen magas a kockazat a munkavallalé
szaméra, mig a flggvény fels§ része extra pré-
miummal kecsegtet. A tipikus EVA alapi pré-
miumfliggvény felépitését a 2. &bra szemlélteti.
Minél nagyobb a prémiumfuggvény meredeksége,
annal gyorsabban né a teljesitmény novelésével a
varhatd prémium - és rossz teljesitmény mellett
annal ink&bb csokken.
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2. dbra

EVA alapl dszténzési rendszer
lehetséges prémiumfiggvényei

Tényleges teljesitmény

(AEVA)

e Az EVA 06sztonzé rendszere éltalaban prémium-
bankot tartalmaz. Ez azt jelenti, hogy a munkaval-
lalénak adott évben, az EVA rendszer alapjan jaro
prémiumot a cég csak részben fizeti ki, pl. 70%-
ban, a fennmarad6 rész a munkavallalé prémium-
szdmljara keril, és a kdvetkezd 1-2 évben vehet
fel. Ez a modszer szdmos el6nnyel bir. Egyrészt
er@siti a munkavallalok cég iranti elkotelezettségét
(senki nem mond fel szivesen, ha ezzel elvesziti a
prémiumbankban levd neki jard prémiumot), mas-
részt csokkenti a rosszabb évek negativ hatésait (a
negativ prémium ilyenkor a prémiumbankban sze-
repl6 osszeget csokkenti), ezen feltl igy a csak
atmeneti (rovid tavd) teljesitményjavulast nem
értékeli. Ha a prémiumbank 6sszege negativ, nincs
prémium-kifizetés. Osszességében a prémiumbank
alkalmazésa esetén az 6szténzés id6horizontja nem
egy évet oOlel fel, hanem hosszabb tavd, igy kozelit
a stratégiai dontések idéhorizontjahoz.

A 3. abran lathaté 0sztonzd rendszer harom je-
lentés korlatozo tényezével rendelkezik:

1 Eré6sjoléti orientaltsdgu vallalati kultara mellett a
kockazat vallalasara 6sztonz6 EVA rendszer ellen-
tétes a céges kulturaval. Az EVA rendszer alkalma-
zdsa a résztvevéktdl az EVA novelését célzo
akciokat, cselekvési programokat igényel, és méri
ezek eredményességét. igy azon vallalatoknal, ahol
a valds teljesitmény mérése ellentétes a szervezeti
szokasokkal, a mérés bevezetése erds ellenallashoz
vezethet.

2. Ciklikus ipardgakban az ingadozéasok prémiumban-
kon keresztlli kisimitadsa csak a prémium nagyon
magas szintje mellett képzelhet6 el. A ciklikus ipar-
agakban az EVA ingadozasa, és igy id6szakonkénti
negativ értéke teljesen normalis, az iparag jellegé-
b6l fakado jelenéség. E hatds Kkiszlirése az egyéni
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3. dbra

Példa a prémiumbank mikodésére

értékelésekbdl csak magas atlagos prémium mellett

érhet6 el, ellenkezd esetben a ciklus also szakasza-

ban, a negativ EVA id6szakaban, a rendszer részt-
vevli sajat teljesitményikt6l fliggetlendl nem ér-
hetnek el jelentds prémiumot.

3. A tevékenység megkezdésekor, illetve gyorsanfejlg-
d6 piacok esetén az EVA nem a leghasznosabb tel-
jesitménymérce. Mindkét esetben az EVA szintje
ergsen ingadozhat, illetve id6rél-idére negativ
értéket vehet fel. Ez neheziti a megfelel§ 6sztonzési
rendszer kialakitasat, mivel az 0sztbnzés alapjaul
szolgalo mérészamok értéke is nagy kilengéseket
mutathat. Ha az 8szt6nzés alapja példaul a tervezett
EVA, akkor a megalapozott tervek dsszeallitasanak
nehézsége okozza a problémat, ha az alapul va-
lasztott mutat6 az el6z6 évi tényleges EVA szintje,
akkor az el6z6 évhez képest varhatd nagymérték
valtozés kezelése jelent gondot.

Az els6 két esetben az EVA alapl 6sztdnzés nem
javasolhat6, a harmadik esetben ugyanakkor megoldast
jelenthet, ha a tevékenységet kezdd, illetve a gyorsan
novekvd véllalati egységek miikodésének elsd két-
harom évét az EVA rendszeren kiviil kezeli a vallalat, és
csak a mar stabilizalodott miikddéssel jellemezhetd
egységeket illesztik be az EVA rendszerbe.

Az EVA alapl 6szténz6 rendszer elényeit gy
lehetne dsszefoglalni, hogy a munkavallalék rovid ta-
vl, eredményorientalt szemlélete helyébe az EVA
hossz( tavl, eredmény- és tékeorientalt szemléletet -
azaz a munkavallaloi szemlélet helyett tulajdonosi
szemléletet - Iéptet.

Esetleges ellenallas
az EVA rendszerrel szembenl4

Az EVA rendszer akkor ndveli a cég értékét, ha
nem csak a teljesitmény mérése, hanem a kapcsol6dd
0sztonz6 rendszer is erre épil, és emellett sikeril a
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munkavallalékat valéban
érdekeltté tenni az értékno-
vel6 mlkodésben. Az EVA
rendszerrel szembeni ellen-
allas legf6bb okai a kovet-
kez6k lehetnek:

1. Uzleti egység szintli EVA
kalkulaci6 esetén ellenér-
dekeltség a beruhazéssal

szemben
Ha egy Uzleti egység be-
ruhdzast tervez, annak

lizemképessé valasaig, illet-
ve addig, amig val6ban jo-

vedelmet kezd termelni, természetszeriileg némi idd
eltelik. Ha rovid tavon nézziik, a még oly jovedelmez6
beruhazés is noéveli a befektetett t6két és igy a kap-
csol6dd, az EVA szamitasnal felszamitott t6kekolt-
séget, de a kezdeti id6szakban nem ndveli az ered-
ményt - igy Osszességében csokkenti a varhato EVA
értéket. Tehat egy nem jol felépitett 6szténz8 rendszer -
amely rovid tava id6horizonttal rendelkezik, és nem
terjeszti ki az 6sztonzés id6tavjat a kdzéptava dontések-
re - korlatozhatja a vezet6k befektetési hajlandésagat.

A lehetséges megoldasok:

1 Prémiumbank haszndlata - az az hosszabb tavd
Osztbnzés bevezetése - annak érdekében, hogy ne
keriiljon sor a hosszi tavi EVA felaldozésara a
révid tava EVA érdekében.

2. A vezet6i prémiumok egy részének nem pénzigyi
értékteremt6 tényez6khoz kotése (pl. termék innova-
cio, fogyasztok elégedettsége, piaci részesedés stb.)

3. A nagy beruhazéasok folyamatos beruhazasként va-
16 kezelése, kisimitasa, a rovid tavi EVA kiegyen-
sulyozésa érdekében.

4. Részvényopcidk hasznalata a hosszu tava 6sztén-
z6és megteremtése érdekében.

2. Vertikalis integréacid, vagy kozosen hasznalt eszkdzok

esetén a mérés igen dsszetett feladat

Ha egy vallalatcsoport egységeinek tevékenysége
szorosan egymasra épll (vertikalis integrécid), az egyes
Uzleti egységek nagymértékben tudjak befolyasolni
egymas EVA-jat. A k6zosen hasznalt eszkdzok - illetve
az ezekért felszdmitott dij - szintén neheziti az egyes
egységek altal megtermelt EVA pontos mérését. Tekin-
tettel arra, hogy az EVA alapl 6szténzés egyik alap-
célja, hogy az érdekeltséget a kulcsalkalmazottak szint-
jéig megteremtse, és mérhet6vé tegye az egyes részle-
gek, egységek teljesitményét, ez a probléma az EVA
rendszert alkalmaz6 vallalatok tébbségénél felmerdil.
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A lehetséges megoldasok:

1 Az Uzleti egységek csoportositidsa, és a csoport
EVA mérése.

2. Az EVA alakulasaval korrelalo mas értéktényezék
valasztasa a szervezet alsé szintjein.

3. Avezet8i prémiumok egy részének mas Uzleti egy-
ségek EVA-jahoz kapcsolasa.

4. A koltségek Uzleti egységekhez rendelése az egy-
ségek nyereségessége alapjan.

5. A tevékenység alapu koltségszamitas hasznalata a
koltségek felosztasanal.

6. Atranszferarak Gjszer(i modszerekkel torténé meg-
hatarozésa, példaul belsé aukciok vagy alku ered-
ményeként.

A fenti két esetben is bevezethet6 az EVA alapu

Osztdnzési rendszer, a bemutatott megoldasi lehetésé-

gek alkalmazasaval.

Az 6sztdonzési rendszer kulcskérdései

Az EVA alapl 6sztonzési rendszer kialakitasakor
meg Kkell hatdrozni a prémiumszamitassal kapcsolatos
alapvet6 elveket, 6sszefiiggéseket.

Az EVA alapu odsztonzési rendszer kialakitasanak
és miikodtetésének legfontosabb lépéseit a 2. tablazat
tartalmazza:

Az EVA alapl 6sztonzés bevezetéséhez lehetévé kell
tenni a gazdasagi hozzaadott érték mérését a véllalat
mindazon szervezeténél, amelyek tevékenysége kelléen
0nallé és elkuldnithetd ahhoz, hogy részleg szinten mér-
het6 legyen az adott egység éltal termelt EVA. Az egyes
egységeknél meg kell hatarozni az egységhez kapcsolo-
do6 befektetett téke mértékét, és az EVA alapl terv 6ssze-
allitdsa soran tisztazni kell az egyseég eredményének
meérésével kapcsolatosan esetleg felmeriil§ probléma-
kat15. Az alapok felallitaséat kovetSen ki kell alakitani az
Osztdonzési rendszert, definidlva a célértéket, a mérési
madszert és a célzott dsztdnzési keretdsszeget.

Az 0sztonzés alapjainak meghatarozasa utan
folyamatosan mérni kell az EVA értékét befolyasolo
tényezdket - az lizemi eredményt és a befektetett t6két
- majd az id6szak lezarasat kdvetéen meg kell allapi-
tani a kifizethet6 prémium 6sszegét.

Ebben a fejezetben az Osztonzési rendszer kiala-
kitdsanak legfontosabb dsszetevdi mellett a prémium-
szamitas madjat is példakkal illusztralom.

Az 0sztdnzési rendszer alapkérdései, melyekre va-
laszt kell talalni, a kdvetkez6k:

1 aprémiumfliggvény alapja,

2. aprémiumfiiggvény toréspontjai,
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2. tablazat

Az EVA Kkialakitasanak
és mlkodésének legfontosabb 1épései

Evzaras
utan

Ev kozben
folya-
matosan

Tervezési
fazishan

Lépések / Id6szak

1 Befektetett t6ke hozza- X (X) X)
rendelése a részlegekhez

2. Eva alapu terv ésszealli- X
tasa

3. Uzemi eredmény mérése X
részleg szinten

4. Részleg szintdi EVA X
meghatéarozésa

5. Prémium kiszamitasa

5.1. Az dsztdnzés alapja- X
nak, elvart mértékének
meghatarozasa

5.2. Az egyes részlegek X
dsztdnzési keretének
meghatérozésa

5.3. Az EVA cél teljesiilése X
alapjan a prémium

megallapitasa

3. aprémium-elGiranyzat,

4. aprémiumszamitas id6szaka.

A prémiumfiiggvény alapja jelenti a grafikus abra-
zolas sordn az X tengelyt, a prémium kifizetés pedig az
Y tengelyt. A prémium-el6iranyzat - azaz a szandékolt,
normal prémium nagysaga az alapcél elérése esetén
fizetend6 prémium. Ezen paramétereken tal a fligg-
vény formajardl is dontést kell hozni: EVA rendszer
esetében a fliggveény linearisan emelkedik, hagyoma-
nyos rendszerben a linedrisan emelked6 szakasz alatt
és felett vizszintes, azaz véltozatlan értéket vesz fel.

A prémiumfuggvény alapja

A prémiumflggvény alapja az a szam, amelynek
figgvényében meghatarozhaté a kifizethet§ prémium
minimalis - normal - maximalis értéke.

Az EVA alapu prémiumrendszerek alapgondolata,
hogy a munkavallalék az altaluk megtermelt tobblet-
értékbdl, vagyis EVA-bol részesednek, hiszen ehhez
jarulnak hozza, és ez az, amire a tevékenységiiknek
iranyulnia kell. Abban a kérdésben, hogy pontosan
milyen tipusu gazdasagi hozzaadott érték mutato le-
gyen a prémiumfiiggvény alapja, mar nem egységes a
szakirodalom, de szamos elméletileg indokolhaté kate-
goria van. Ezek koziil a gyakorlatban leginkabb a 3.
tablazatban lathato kategoriak terjedtek el.

A 4. tablazatban részletesen bemutatom az egyes
mércék jelentését, el6nyeit és hatranyait.
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3. tablazat

Az EVA kategoriai

Lehetdségek

Prémiumfiiggvény 1 Eves tény EVA

alapja

2. Tervezett EVA - Tényleges EVA
3. Tényleges EVA - El6z6 évi tényleges
EVA

4. tablazat

Az egyes EVA mércék jelentése, elényei és hatranyai

Eves tény
EVA

Tényleges
EVA-
Tervezett
EVA

Tényleges
EVA-
El6z6 évi
tényleges
EVA

Jelentése:

Az adott évben elért tény EVA értéke, a lekotott
téke koltsége felett elért hozam.

El6nyei:
Tukrozi az egyes részegységek tevékenységét,
azok természetes ingadozésait, a negativ és pozi-

tiv varhaté események tiikroztethet6ek benne.
Kikiiszoboli az alultervezési motivaciot.

Héatranyai:
Tartalmazza a nem tervezhet6 tevékenységekhez
kapcsolodé EVA értéket; er6sen ingadozhat az

egyes évek kozott, igy az ez alapjan fizetendd
prémium is ezzel egyitt ingadozik.

Jelentése:

A tényleges, adott id6szakban megtermelt EVA
és a tervezett EVA kiilonbsége, az az dsszeg,
amennyivel sikerilt felilmalni a terveket.
Elényei:
A val6s teljesitményt méri, azt, hogy a reélis
terveket mennyiben sikeriilt meghaladni. Az
értékteremté mlikodés egyik legjobb eszkdze,
kisz(iri a nagyberuhazasok miatti torzitasokat és
mindazon tervezett, negativ események hatasat,
melyekrél a cég a tervezés id6szakaban mar tud.
Hatranyai:
Oszténozhet az alultervezésre, a realis tervek ki-
alakitdsahoz er@s szakérti kontrollra van szik-
ség. Nem kezeli a nem tervezhet6 tételek miatti
extra hozamot vagy veszteséget. Prémiumbank
nélkili alkalmazésa esetén révid az id6horizont-

ja, emellett nem értékeli a tervezett értéknove-
kedést.

Jelentése:

A ténylegesen megtermelt EVA szintjét hasonlit-
ja 0ssze az el6z6 évi értékkel.

Elényei:
Nem fogalmaz meg konkrét elvarasokat a cég
egyes egységeivel szemben16, igy kisz(ri az alul-
tervezési érdekeltséget. Abban az esetben fizet
prémiumot, ha a cég tllteljesiti az el6z6 évi EVA

értéket, igy folyamatos tevékenység javitasra
0sztonoz.

Hatranyai:
Nem kezeli az atlagostdl eltér6 éveket és esemé-
nyeket, igy ezekkel a vizsgalt értékeket korrigal-

ni kell. Javasolhaté a prémiumbank m(ikddtetése
a kilengések csillapitasara.
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Az el6z8 harom mérési lehetdséget szemléltetik az
5. tablazat adatai a bemutatott mintapélda alapjan.

5. tablazat
A mintapélda adatai

Alapkategoriak ~ EI6z6 évi  Eves TENY  Tervezett
értéke TENY EVA EVA EVA
Kozpont -160,0 -1443 -160,0
Termelés 1 200,0 207,2 270,0
Termelés 2. 81,8 89,4 72,7
Osszesen 121,8 152,3 182,7
Szervezeti Eves Tény ~ Terv EVA  Tény EVA-
részlegek Részleg Terv EVA
EVA
Kdzpont -144,3 -160 15,7
Termelés 1 207,18 270 -62,8
Termelés 2. 89,4 72,7 16,7
Osszesen 152,28 182,7 -30,5
Szervezeti Eves Tény EI6z6 évi  Tény EVA-
részlegek Részleg tény EVA El6z6 évi
EVA tény EVA
Kodzpont -144,3 -160,0 15,7
Termelés 1 207,18 200,0 7.2
Termelés 2. 89,4 81,8 7.6
Osszesen 152,28 121,8 30,5

A mintapéldaban szerepl6 vallalat az adott évben pozitiv
EVA-t értel, tehat a tékekdltség felett 152,3 hozamot biz-
tositott. Bar ez az érték 30,5-tel magasabb, mint az el6z6
évi tény érték (121,8), de a tervekt6l 30,5-tel elmarad.
Természetesen a vallalati EVA terv- és el6z6 évi tényérté-
kéktél valé eltérése eltér6 meértékben ,kdszonhetd” az
egyes vallalati részlegeknek, igy ezt a prémiumszamités-
nal is figyelembe kell majd venni.

A prémiumfiiggvény formaja
és tdréspontjai

Az EVA mérésének és a teljesitményértékelés
alapjanak meghatarozasat kovetd feladat az EVA és a
fizetend6 prémium kozotti kapcsolat megteremtése.
Ennek eszkdze a prémiumfiiggvény, mely az EVA és a
prémium kozotti atvaltast hatarozza meg. A fliggvény
meghatarozésa soran definialni kell a szandékolt pré-
mium mértékét és a kifizetés valtozékonysagat - azaz
a fliggvény tengelyekkel alkotott metszéspontjait.
Emellett kritikus kérdést jelentenek a figgvény torés-
pontjai: azaz donteni kell a linearisan emelkedd, vagy
a korlatos fliggvény kozott. Szintén megvélaszolandd
kérdést jelent, hogy a vallalaton belul egységes, vagy
szervezeti egyseégenként kiilonbdzd fuggvényt alkal-
mazzunk-e.
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A klasszikus prémiumrendszerek alulrél és feliilr6l
is korlatos fiiggvényt alkalmaznak, az EVA ezzel
szemben korlatlan fliggvényt hasznal. Az EVA kezdeti,
bevezetési szakaszaban sok esetben a korabbi korlatos
fliggvény megtartasa javasolhat6, mindaddig, amig az
EVA rendszer kialakitasa, a munkavallalok oktatasa si-
keresen be nem fejez6dott. Ez esetben az EVA rend-
szer kialakitasa soran esetleg el6fordulé problémak
nem vezetnek korlatlan prémium kifizetéséhez, illetve
nem okozzak negativ prémium esetén a munkavallalok
alul-, rosszabb esetben ellendsztonzottségét. Korlatos
fliggvény esetében felmeriil a kérdés, hogy hol és
milyen korlatot alkalmazzunk. Az elméleti lehetéségek
a kovetkez6k:

Kategoria Lehet6ségek

Alsé és felsé korlat van.
Alsé korlat van, felsé nincs.
3. Alsé korlat nincs, fels6 van.

4. Also és fels6 korlat nincs.

Prémiumfiggvény 1.
téréspontjai 2.

1 Az alulrél és feliilrél is korlatos fiiggvény az EVA
bevezetésének kezdeti id6szakaban, a rendszer mi-
kodésének tesztelési fazisaban megfeleld valasztas,
hiszen nemcsak a munkavallalok szamara érthetd
és attekinthet6 volta, de korlatossaga is elény a
rendszer finomitasanak szakaszaban.

2. Az alulrol korlatos, feltilrél korlatlan fliggvény nem
teszi lehet6vé negativ prémiumok elérését, csak po-
zitiv prémium realizéalhatd, a teljesitmény javitasa-
val parhuzamosan tetsz6leges mértékig. Ez a rend-
szer biztonsagot és ers 0szténzést nydjt a munka-
vallalénak, de nem védi a tulajdonost a negativ
teljesitménytél, igy ebben a formajaban a fliggvény
nem javasolhat6.

3. Az alulrdl korlatlan, azaz negativ prémiumot is el-
ismer6 rendszer, mely felllrél korlatos, a munka-
vallalék szamara igen kedvez6tlen, lojalitasukat
megkérddjelezd megoldas, igy nem javasolhatd.

4. A korlatlan fiiggvény - mint az EVA alapa pré-
miumrendszerek kdzponti eleme, lehet6vé teszi a
korlatlan érdekeltség megteremtésével a munka-
vallalék tulajdonosi szemléletének kialakulésat, igy
hosszU tavon ez a javasolhaté megoldas. Alkalma-
zasa korrekt modon azonban csak gy képzelhet6
el, ha vagy
e prémiumbankot alkalmaz a cég a kilengések

csillapitasa érdekében, vagy
* megtartva a hagyomanyos 8sztonzd rendszerek-
re jellemz8 egy éves értékelési periddust, Ié-
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nyegesen felemeli a prémium elGiranyzatot, és
ezzel egyidejlileg kisziiri az EVA rendszerbdl a
nem tervezett tételeket, és kisimitja vagy kisz(iri
a nagyberuhazasokat.

A mintapélda esetében a cég linearisan emelkedd
prémiumfiggvényt alkalmaz, az egyes részlegek tel-
jesitményét, annak befolyéasat a vallalat egészére eltérd
prémium-el6irdanyzat alkalmazéasaval differencialja. A
prémium alapjanak a tény EVA értéket tekintve az
egyes részlegek prémiumfiiggvénye a kovetkez6kép-
pen alakul:

Prémiumfuggvények - Tény EVA mellett

- 100"

—e B
10 -200. -IfltT 1 100 200 300 4
ANV s L J
Tény EVA
——  Prémium-»»»«»«» Prémium - —Prémium -
kozpont termelési. termelés 2.

Prémium-el6iranyzat

A prémium fliggvény alapjanak és forméajanak meg-
hatarozasat kdvet6en az elért teljesitmény és a fizetendd
prémium kozotti atvaltds modjat kell meghatarozni.
Azaz definialni kell azt a pontot, ahol a fliggvény értéke
nulla, vagyis nincs prémiumfizetés, és azt a pontot, ahol
normdl, elvart mérték{ prémiumfizetés van - ez a két
pont meghatarozza a fiiggvény meredekségét, azaz a
teljesitmény - prémium atvaltds mértékeét.

A prémium-elGiranyzat azt az 6sszeget jelenti, me-
lyet a munkavallalé a megfelel§ teljesitmény nyuljtasa
esetén a munkabérén és egyéb, a munkaszerzédése
vagy a vallalati belsé szabalyok alapjan jaré juttataso-
kon felul prémium cimén megkaphat. A prémium for-
maéjat tekintve készpénz vagy értékpapir juttatas lehet, a
kifizethetd 6sszeg meghatarozésanak alapja altaldban
az éves bruttd bér. Tekintettel arra, hogy Magyarorsza-
gon nagyon magas a zart, nem t6zsdei cégek szdma, a
tulajdoni hanyad juttatdsa, amennyiben nem forgalom-
képes, nem jelent valodi 6sztonzéstl?. igy altalanosan,
kilondsen a zart cégek esetében a készpénzjuttatas ja-
vasolhatd. Ennek mértéke mér dsszetettebb kérdés.

Kategéria Lehet6ségek

Prémium- 1 Készpénz juttatas az éves berto-

el6iranyzat 2. Tulajdoni hanyad juttatds . Me€g alapjan
VEZETESTUDOMANY

XXXV. EVF. 2004. 7-8. szam



Cikkek, tanulmanyok

Az EVA alapl osztonzési rendszereknél a pré-
mium-el8irdnyzat &sszegét ,.hasonld vallalatok altal
fizetett versenyképes prémium”-ként hatarozzak meg.
A versenyképes prémium a nem EVA alapon 6szt6nz6
vallalatok altal fizetett prémiumnal magasabb &sszeget
takar, tekintettel arra, hogy a tipikus EVA 06szténz6
rendszer prémiumfiiggvénye korlatlan, igy a munka-
vallal6 a negativ prémium lehet8ségével lényegesen
nagyobb kockézatot vallal, mint egy hagyomanyos,
alulrol és felllrdl korlatos prémium rendszerben.

A prémium-el6iranyzat meértékére és a prémiumfiigg-
vényre vonatkozo6an tekintsiik 4t a mintapéldat:

Az 0Osztdénzési rendszer feltételrendszerének kialaki-
tasaval parhuzamosan harom lehetséges prémium alapot
mutatunk be: a tényleges, a tény-terv eltérésen alapulo,
illetve a tény-el6z6 évi tény EVA kiilénbsége alapjan
szamitott értéket. Az osszehasonlithatésdg érdekében
mindharom esetben azonos a prémium-el§iranyzat: a
normal mikodés esetén a munkavallalék az éves bér-
tdmeg 20%-anak megfeleld dsszegre, 6sszesen 20 egység
prémiumra szerezhetnek jogosultsdgot. A teljesitmény/
prémium atvaltas mértéke 0,2, azaz az elvart EVA szint 1
egységgel valé felilmulasa +0,2 prémiumot jelent - ez
grafikus dbrazolas esetén azt jelzi, hogy a prémiumfiigg-
vény meredeksége 0,2.

Osztonzés alapja

Eves tény EVA 152,3
Tényleges EVA - Tervezett EVA -30,5
Tényleges EVA - El6z6 évi tényleges EVA 30,5
Eves bértdmeg jarulékokkal 100,0
Elvért EVA szint esetén kifizethetd 20
1 millié EVA eltérés értéke 0.2
Szervezeti részlegek Bér +jarulék Prémium
elvart teljesit-
mény mellett
Kozpont 50 10
Termelés 1 20
Termelés 2. 30 6
Osszesen 100 20

A fliggvény meredekségének és célértékének meghataro-
z4sa mellett meg kell hatarozni a fuggvény és az X ten-
gely metszéspontjat - azaz azt az értéket, ahol a fizeten-
dé prémium értéke 0. Tekintettel arra, hogy a cég egyes
részlegeinek tevékenysége eltéré tartomanyban értelmez-
het6, a harom részleg harom azonos meredekségd, de a
tengelyeket eltéré pontokban metszé fuggvénnyel irhatd
le. A prémiumszamitas haromféle alapjat figyelembe vé-
ve elvileg részlegenként haromféle fiiggvény allithatd
Ossze, itt az egyszer(iség kedvéért a tény - terv, illetve
tény - el6z6 évi tény EVA esetében azonos fiiggvényt
alkalmaztunk:
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Szervezeti részleg X tengely Y tengely Flggvény
Kézpont Tény EVA  prémium Yy =0,2X + 39
Termelés 1 Y=02X- 374
Termelés 2. Y=02X- 119

Prémiumfiiggvények - Tény EVA mellett

Tény EVA
“ Prémium - mmavypM Prémium - “ “ “ Prémium -
kozpont termelés 1 termelés 2.

A tényleges EVA-t véalasztva a prémiumfizetés alapja-
nak a kézponti részlegnél -195 EVA felett kapnak a mun-
kavéllalék prémiumot. Ugyanez az érték a két termeld
részleg esetében 187 és 89. A fliggvény ,térbeli elhelye-
zése” tehat figyelembe veszi az egyes részlegek EVA ter-
mel6 képességét, és ahhoz viszonyitva hatdrozza meg a
fizetheté prémium mértékét.

Ugyanezen részlegek prémium kifizetési fliggvénye a
masik két EVA mérési lehet6ség esetén a kovetkez6kép-
pen alakul:

Szervezeti X tengely Y tengely  Flggvény
részleg

Kézpont Tény EVA-Terv EVA prémium  y=0,2X + 10

Termelés 1. vagy Y=02X + 4

Termelés 2. Tény EVA- EI6z6 évi tény EVA Y=0.2X + 6

Prémiumfiiggvények - EVA eltérés alapi EVA szamités esetén

e:om

Tény - Terv EVA, illetve Tény EVA - El6z6 évi tény EVA

Prémium - {™M% Prémijum - “ “ ” Prémium -

kdzpont termelési. termelés 2.
Eltérés alapon értékelve a cég EVA teljesitményét a koz-
ponti részleg munkavallaléi -50 EVA eltérés esetén jut-
hatnak pozitiv prémiumhoz, mig a termel6 részlegek dol-
gozdi esetében -20 és -30 a prémiumfizetéshez sziikséges
EVA eltérés értéke.
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A prémiumfliggvény alapjan
a fizetendd prémium szamitésa

A prémiumfiiggvény és a prémiumrendszer fel-
épitését kdvetben a cég - és az egyes részlegek - tel-
jesitményének mérése, majd az elvart szinttel valo
Osszehasonlitasa alapjan meg kell hatarozni a kifizet-
het6 prémium mértékét. Ennek soran a mar kialakitott
rendszert felhasznalva kell elvégezni a szamitasokat.
Ezt a folyamatot szintén a mintapélda alapjan szemlél-
tetem:

Szervezeti részlegek Részleg Kifizethetd
EVA prémium
Kozpont -144.3 10,0
Termelés 1 207,18 4,0
Termelés 2. 89,4 6,0
Osszesen 152,28 20,0
Szervezeti  Részleg Terv  Tény EVA- Kifizethet6
részlegek EVA EVA Terv EVA  prémium
Kézpont -1443  -160 157 131
Termelés 1. 207,18 270 -62,8 -8,6
Termelés 2. 89,4 72,7 16.7 9,3
Osszesen 152,28 1827 -30,5 13,9
Szervezeti  Részleg EI6z6 évi Tény EVA - Kifizetheté
részlegek EVA tény EVA El6z6 évi  prémium
tény EVA
Kozpont -1443  -160,0 15,7 131
Termelés 1 207,18  200,0 7,2 54
Termelés 2. 89,4 81,8 7,6 75
Osszesen 152,28 1218 30,5 26,1

A valasztott teljesitménymérce fiiggvényében eltéréen
itélhet6 meg a vallalat és az egyes részlegek teljesitmé-
nye. A tény EVA alapjan a cég teljesitette a célkitlizéseit,
azaz a munkavallalok az elvart szinti prémiumra
jogosultak. A tény - terv eltérés alapjan a céggel szem-
beni elvarast, a tervet a vallalat nem teljesitette, els6-
sorban az 1. termel6 részleg rossz teljesitménye miatt,
igy pozitiv prémiumjogosultsdg csak a kdzpontban és a
2. termel6 részlegnél keletkezik. Az el6z6 évhez képest
vizsgalva a cég teljesitményét, a cég egésze és az egyes
részlegek is a varakozasok felett teljesitettek, megha-
ladtdk a bazis szintet, igy a munkavallalék a vartnal ma-
gasabb prémiumra jogosultak.

A prémiumidészak és a prémiumbank

A prémiumid6szak egy atlagos cégnél altaldban
egy Uzleti évet olel fel. Ez a hagyomanyos rendsze-
rekben és az EVA alap( rendszer bevezetési szakaszé-
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ban megfelel6 megoldas, de hosszabb tavon - igazod-
va mindig az adott cég sajatossagaihoz - Osszetettebb
rendszer kialakitasa javasolhato.

A lehetségek a kovetkezdk:

Kategoria Lehet6ségek

Prémiumid6szak 1. Egy periddus
2. Tobb periddus (prémiumbank)

3. Vegyes (6sztdnzési szinttdl figgben
1 vagy tobb periédus)

Az egy periodusii modell az EVA alapl 6sztonzési
rendszer kialakitasanak kezdeti fazisaban, illetve egy
érett, stabilan m(ikod6 cég esetében megfeleld lehet,
altalanosan EVA rendszerben azonban a tébb periddu-
st modell javasolhatd.

A tobb periédusi modell, vagyis a prémiumbank
hasznalata 0sszetettebbé teszi a prémiumszamitasokat,
ugyanakkor szamos el6nnyel is jar:

« kisimitja a teljesitmény ingadozésait,
e a nem tervezhet6 tételek hatdsa is beépithet6 az

EVA rendszerbe,

+ a beruhazasok kezelése is beilleszthetd az EVA
rendszerbe,

« emellett elésegiti a munkatarsak megtartasat, hi-
szen ily modon a prémium egy részéhez csak kés-
leltetve lehet hozzajutni.

A prémiumbank dsszetettsége mellett az is hatranyt
jelent, hogy egy ilyen rendszerben a munkavallaldk a
kockazat vallalasaért és a kifizetések id6beli elnyljta-
séért cserébe magasabb prémiumel@iranyzatot varhat-
nak el.

A fenti rendszer miikddtetéséhez ki kell dolgozni a
prémiumbank feltételeit, a halasztds mértékét, az
azonnali és az id6ben késleltetett kifizetések aranyat, a
dolgozd kilépése esetén kdvetendd eljarast stb., ezt
mindenképpen az EVA rendszer hosszabb ideje torténd
mikddésének ajanlatos megel6znie.

Osszefoglalas

Az EVA torténetének és tartalmanak ismertetését
kévetben bemutattuk az EVA alapl észtdnzési rend-
szer legfontosabb paramétereit, dsszefiiggéseit és al-
kalmazésanak mind elényds vonasait, mind hatranyait.
Osszefoglalasként egy még nem emlitett EVA-val
kapcsolatos kutatds 6sszegzését szeretnénk kiemelni:
az EVA alapu 6szténz6 rendszerben részt veve vezeték
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talteljesitik a hagyomanyos alapl 6sztdnzd rendszer
keretében tevékenykedd tarsaik eredményeit, ameny-
nyiben megértik az EVA koncepcid Iényegét. (Riceman

Cahan - Lal, 2002). A gazdasagi hozzéadott érték

alapl 0sztonzés tehdt bnmagéaban nem oldja meg egy
vallalat problémait - csak abban az esetben viheti el6re
a céget, ha a mogotte meghlzodd elmélettel, és az al-
kalmazas gyakorlati problémaival a rendszer résztve-
v6i tisztaban vannak.
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Labjegyzetek

1

A Stern Stewart cég védte le az EVA elnevezést és metodikat.

Maés cégek mas néven, mas formaban kifejezett képlettel sza-
mitjdk gyakorlatilag ugyanezt a mutat6t, példaul a McKinsey
gazdasagi profit néven alkalmazza. Lasd példaul (3) és (12).
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2 Err6l részletesen lasd példaul (7), illetve (9).

3 Ha a cég osztalékot fizet, természetesen a tulajdonos explicit
hozamhoz jut. Ennek az elvart hozamhoz viszonyitott mértéke
ugyanakkor kérdéses, lehet annal tdbb és kevesebb is.

4 Err6l részletesen lasd (7).

5 Részletesen lasd (5).

6 A magyar adérendszerben az adéalap noveld, illetve csékkentd
tételek elszamolésa, illetve az addkedvezmények alkalmazésa
nyoman a vallalatok tényleges, eredménykimutatasbdl szamit-
haté addkulcsa altalaban nem egyezik meg az adétorvényben
szerepl6 16%-o0s mértékkel, igy nem a deklaralt, hanem a valos,
effektiv adékulcs az, amivel a cég szembesiil.

7 A miikodoé t6ke a forgoeszkozok és a foly6 forrasok kuldnbsé-
ge-

8 A hosszU lejaratl kotelezettség itt nem formai, hanem tartalmi
kategoriat jelent. Példaul egy, a cég hitelezé bankja altal minden
évben megujitott, tdbb év dta a cég mérlegében szerepld rovid
lejaratt hitel formailag a rovid lejaratu hitel soron szerepel, de
tartalmi szempontbdl tartosan rendelkezésre &llg, hosszu lejara-
ta forrés, igy része a befektetett t6kének!

9 Léasd példaul Brealey - Myers: Modern véllalati pénziigyek.

10 A téma részletesebb kifejtést érdemelne, de a cikk tartalmi és
terjedelmi kereteit meghaladja. A t6kekoltség meghatarozésa-
nak madszerei irant érdekl6dé olvasé haszonnal forgathatja
Shannon Pratt: Cost of Capital cim( kdnyvét.

1 A kutatdsok ismertetését és dsszefoglalasat lasd (9).

12 Lasd példaul (7).

13 A cikk az EVA teljesitménymérési - oszténzési aspektusaval
foglalkozik, az értékelésre valo felhasznalasi lehet6séget nem
vizsgaljuk. Ugyanakkor itt ismét felhivjuk a figyelmet arra,
hogy az EVA, mint véllalatértékelési maddszer is alkalmazhato,
a jovébeli varhatdé EVA értékek diszkontalt dsszege és a befek-
tetett téke nyitd értéke egylttesen a cég értékét jelenti. igy az
adott évi EVA nem méri a cég értékét, de a fenti dsszefiiggés
alapjan, ha pozitiv, akkor ndveli a cégértéket, ha negativ, akkor
csokkenti azt. Egy év EVA értékéb6l persze messzemend
kovetkeztetéseket nem lehet levonni (pl. egy nagyberuhézas
er6sen negativ EVA-t eredményezhet az els6 évben, mig a
tovébbi években a magas és novekvé EVA szinthez jarul
hozzd), de az adott év értékhez val6 hozzajarulasanak jelzésére
alkalmas az EVA mutato.

14 Ez a rész els6sorban Young - O’Byrne (14) mive alapjan
készlt.

15 Lasd példaul az egységek kozotti elszamolasrdl, a cégen belili
kapcsolatokrol sz6l6 részt. Ebben a fazisban kell meghatarozni
a bels6 transzferek arazasat, itt kell rendezni a bels6 kapcso-
latok elszamoldasi kérdéseit.

16 Természetesen alapcél, hogy az el6z6 évi EVA mértéket meg
kell haladni.

17 A részvényopci6 forméajaban torténd premizalas, illetve ennek
kapcsolata az értékteremtéssel bar kapcsolddik jelen cikk téma-
jahoz, de ugy vélem, szakmai szemponthdl inkabb egy kiilon
cikk témajat képezi. A részvényopci6 nyilvanos cégeknél meg-
oldast jelenthet a teljesitménymérés és az értékteremtés dssze-
kapcsoléasara, de ez Magyarorszagon sz(ik korben lehetséges
csak. igy az EVA - amely nem tézsdei cégeknél is alkalmaz-
hat6, céljat tekintve a részvényopciokkal azonos, de mint jutta-
tasi forma készpénz kifizetést tesz szilkségessé.
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JUHASZ Péter

IRANYTU NELKUL -

INFORMACIOS VALSAGBAN
A PENZUGYI DONTESHOZATAL

Mikdzben az utébbi években mind szélesebbre nyilik a rés a kényv szerinti és az Uzleti érték kozott,
sokszor még ma is csak a szamvitel informécidi az egyetlenek, amelyek alapjan 0zleti dontések szuletnek.
A cikk a két érték kilénbségének okait, és a koztiik valo atjarhatésag lehet6ségeit mutatja be.

Minden gyakorl6 vallalatvezet§ tapasztalatbdl tudja,
hogy a szdmvitel &ltal biztositott informéaciok csak
igen korlatozottan alkalmazhatok pénziigyi dontései-
nek megalapozasdhoz. Ha egy uzleti lehet6ség meg-
itélésérél van sz0, a két teriilet szakemberei gyakran
elbeszélnek egymas mellett: ami a pénzigyesnek
érték, az a szamvitelnek csak bizonytalan jov6, s amit
ez utobbi ténynek, fontos adatnak tart, az az el6bbinek
csak szép emlékd torténelem. (Lasd példaul Nagy,
1991)

Kilénds moédon més a helyzet, ha egy cég vagy
Uzletdg teljesitményének megitélésérdl van szd. Egy
Graham Francis és Clare Minchington (in: Arnold -
Davies, 2000, p. 150-162.) altal leirt kutatds tébbek
kozott azt vizsgalta, hogy a vallalatok (az Egyesiilt
Kiralysagban) miként mérik a kilénféle tevékenysé-
geikben lekotott t6ke értékét. Az eredményeket az 1
tablazat mutatja.

7. téblézat
A véllalati részleg altal lekotott toke meghatarozasahoz
haszndlt értékelési eljarasok megoszlasa

Netto kdnyv szerinti érték 87%
Potlasi érték 4%
Bruttd konyv szerinti érték 3%
Piaci érték 1%
Egyéb 5%

Forréas: Arnold-Davies (2000, p. 159.)
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A tapasztalatok szerint (mas orszagokban végzett
kutatasok is hasonld képet mutatnak), tehat a cégek
talnyomo tobbsége a szamviteli adatokra tamaszkodik,
amikor azt kell megitélnie, hogy valamely Uzletdganak
tulajdonosai szdméra eértéket teremt-e, vagy éppen
ellenkezdleg: rombolja a részvényesi értéket. (A tulaj-
donosi érték koncepciordl részletesen lasd tobbek ko-
z0tt: Reszegi, 1998; Black et ah, 1999; Black et ah,
2001; Copeland et ah, 1999)

Miért lényeges ez? A Personnel Today egy 2002
szeptemberi cikkében (Personnel Today, 2002)
megdobbentd adatokat kozol. Eszerint az elmult
évtizedekben a véllalatok piaci értékelése egyre latva-
nyosabban elvalt a (pénzigyi) szamvitel megitélésé-
t6l: mikozben 1978-ban az Egyesiilt Allamokban a
vallalatok kényv szerinti értéke atlagosan elérte a piaci
értékiik 95 szazalékat, tiz esztendével kés6bb ez mar
alig 28 szazalék volt. Manapsag a mutaté mar alulrél
kozeliti a 20 szazalékot. (A kbnyv szerinti értéken a
vallalatba fektetett t6ke megfelelé éves jelentésben
szerepl6 adatok alapjan meghatarozott szamviteli
nagysagat értem.) Ez pedig azt jelenti, hogy a véllala-
tok tulnyomé tébbsége a ténylegesen befektetett t6ke,
vagyis a sajat t6ke és a kamatkoteles addssagok piaci
értékének alig egyotodét latva hoz Gzleti dontéseket.

Nincsen jobb helyzetben a véllalat tébbi érintettje
sem. A szamviteli kimutatasokat, kiléndsen az éves
beszamolot valamennyi tulajdonos megkapja. Gyako-
ri, hogy ez az egyetlen informaciéforras, amely alap-
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jan - jobb hijan - a kisrészvényesek témege igyekszik
atlatni, mi tortént a vallalatndl az elmdlt évben. Ezen
adathalmaz alapjan prébaljak elddnteni, hogy az
aktualis piaci (t6zsdei) aron eladjak részesedésiiket,
vagy ellenkezbleg, noveljék azt. De hozhat-e helyes
dontést valaki, ha a vallalat értékének alig egydtodét
latja?

A kuls6 érintettek is elsésorban a szamviteli kimu-
tatdsokbol indulnak ki. A beszalliték vevojuk fizetéké-
pességét, a bankok hiteleik kockazatat, az allam az
addzas pontossagat ilyen alapokra (is) tdmaszkodva
hatarozza meg. Megfelel6 képet kapnak igy a valla-
latrol?

2. tabléazat

Néhany magyar t6zsdei cég piaci és konyv szerinti

értékének hanyadosa

NABI 168,78%
BorsodChem 160,96%
Matév 160,81%
Linamar 140,56%
Antenna Hungaria 132,33%
Mol 116,75%
TVK 97,13%
Démasz 89,45%
Egis 86,73%
Raba 80,07%
Pannonplast 76,83%
Danubius 71,04%
Synergon 63,12%
Zalakeramia 62,43%

Forréas: Bloomberg, 2003. szeptember 30.

A kérdésekre adott valasz aligha lehet igenld. Ra-
adasul az Enron és WorldCom szamviteli beszamo-
l6iban talélt visszassdgok ugyancsak rairanyitottak a
figyelmet a kimutatasok és a valGsag esetleges elté-
réseire. Mennyire megbizhatdk azok a kimutatasok,
amelyek alapjan még a teljes 6sszeomlas el6tt egy-két
honappal is vételre javasoltak az élemz6k a cégek
papirjait? A bintetd jogi kategdriak mellett van-e mas
oka is az Uzleti és a szamviteli értékitélet eltérésének?
A problémakért kiillondsen aktudlissa teszi, hogy 2002-
ben - jorészt épp az imént latott okok miatt - az Egye-
siilt Allamokban hasznalt szamviteli szabalyrendszer,
a GAAP lényegesen megvaltozott, s Eurdpaban is az
aktudlis értékelési rendszer gyokeres atalakitasat
fontolgatjék.
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A probléma kildndsen érdekes azért is, mert a
szamvitel és a pénzigy eltéré szemléletét a napi, ope-
rativ dontéseknél az elmélet és a gyakorlat egyarant
kezeli. A pénzligyi szamvitel (financial accounting)
mellett altalanosan elfogadott a hagyomanyos szam-
vitel adatai Ozleti igényeknek megfeleléen atalakito
vezet6i szamvitel (managerial accounting) oktatasa és
alkalmazasa: ma mar szinte minden tarsasagnal dol-
goznak konyvel6k mellett ilyen kozvetits, atalakito
feladatot végz6 pénzigyi elemzék, kontrollerek is.
Befektetési, hitelmin@sitési és teljesitménymérési
feladatoknal azonban ugy latszik, a gyakorlat id6nként
megfeledkezik arrdl, hogy a szamvitel informéacioi
kdzvetlenill nem hasznalhatok fel.

A kovetkez6kben bemutatom, milyen okokra ve-
zethet6 vissza az Uzleti és a konyv szerinti érték elté-
rése. (Ennek soran az értéket - a részvenyesi érték
koncepcionak megfeleléen - a tokéletesen informalt, a
stratégia befolydsolasara nem képes tulajdonos szem-
sz0gébdl kdzelitem.) A téma Osszetettsége miatt azon-
ban aligha vallalkozhatom az egyes kérdéskorok rész-
letes, sokoldali bemutatasara. Az els6dleges cél az
egyes magyarazd tényez6k azonositasa, amelyek
alapos elemzése, tudomanyos igény(i tovabbi feltarasa
kilon kutatdsok témaja lehet.

A pénzigyi és szamviteli értékelés eltérése

Amikor egy céget vagy egy részét értékeljik, olyan
értéket akarunk meghatarozni, amely mellett piaci
korilmények kozott a jelenlegi tulajdonosok hajlan-
dok eladni részesedésiiket, ugyanakkor talalhaté arra
vevd is. Amennyiben ezt az értéket véaltozatlan stra-
tégia, hatékony tékepiacok mellett, a felek tdkéletes
informéltsagat feltételezve a jovdbeli jovedelemter-
meld képesség alapjan szamoljuk ki, figyelembe véve
a hitelek piaci értékét is, a vallalat (fair) lzleti érté-
kér6l beszéliink. Ezen érték meghatarozasara szamos
egymast kiegészit6, helyettesité technika létezik:
szamviteli alapi becslés, eszkdzok és forraselemzés,
oOsszehasonlit6 értékelés, piaci szorz6szamok alkalma-
zasa, diszkontalt pénzaramlas (DCF), pénzigyi
modellek (redlopcidk, szcenaridk). (A technikék
részletes ismertetését lasd példaul: Damodaran, 2002)

Ugyanakkor ki kell emelni, hogy az el6bbi defini-
ciotol eltér6 értékelési szemléletmodok is léteznek. A
keresett érték relativ voltat jol tikrozi a szakirodalom-
ban megtalalhat6 sokféle definicio is: Pratt (1992, p.
12-17.) példaul az érték hatféle szakirodalmi megko-
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zelitését azonositja (reélis piaci érték, bels§ vagy be-
fektetési érték, méltanyos érték, folyamatos miikodést
feltételezd érték, felszdmolasi érték, kdnyv szerinti
érték).

A gyakorlati tapasztalatok szerint a szamvitel és az
Uzleti, a piaci értékitélet alapvetGen eltér egymastdl. A
két azonos jelenségre vonatkozé mérés eredményének
eltéresét okozd tényezbket hdrom csoportra oszthatjuk.
Az eltérések egyik része a jorészt muiltorientalt szam-
viteli és jov8re irdnyuld pénzigyi szemléletmod
kilonbségéh6l fakad, masik az adott szdmviteli rend-
szer sajatossagaibodl, a harmadik tényez6csoport pedig
a vallalaton kivil keresend6: a makrogazdasagi és
iparagi hatasok értékbefolyasolék ugyan, de bemuta-
tasuk a szamvitelnek nem feladata.

Eltéré szemléletmaod

Bar, mint lattuk, a vallalat kényv szerinti és lzleti
értéke kozti kiilonbség oriasi lehet, ez semmiképp sem
jelenti azt, hogy a szamvitel korrekt mlivelése haszon-
talan vagy hibas volna. Sokkal inkabb arr6l van szd,
hogy a szamvitel célja nem az (zleti értékelés, hanem
sokkal inkabb a vallalat napi mikodésében kozvet-
lendll részt nem vevd érintettek, kozilik is elsésorban
a tulajdonosok, a hitelezdk és az &llam informéalasa. A
szamvitel elsésorban bekerilési értékbdl indul ki, és
konzervativ becslési eljaradsokat alkalmazva a véllalat
vagyonat mutatja be, s nem az értékteremtd tényez6kre
koncentralva igyekszik a vallalat értékét meghatarozni.

Tudataban kell lenniink annak, hogy a ma is hasz-
nélt kettds konyvvitel Iényegében Luca Pacioli, velen-
cei szerzetes még 1494-ben papirra vetett Summa de
arithmetica, geometrica, proportioni et proportionalita
ciml mvében lefektetett alapokon nyugszik (Stewart,
1994). A rendszer ma elfogadott fébb elveit még az
ipari korban hataroztak meg, s az 1930-as években
rogzitették. Akkoriban jelent6s volt a munkaer6-
felesleg, mig a téke szlk keresztmetszetet jelentett.
Ennek megfelel6en a kifejlesztett rendszerben elsésor-
ban a kézzel foghat6 vagyonelemek nyomon kovetése
keriillt a kézéppontba. Ezen alapelvek fejl6dése elle-
nére sem varhatjuk el a rendszert6l, hogy az utébbi
20-30 évben megjelend vagy fontossa val6 (j tipusi
vagyonelemeket is megfelel6en mutassa be.

A kimutatdsok elkészitésénél alkalmazott dvatos-
sag elve egyébként is alapjaban kérd6jelezi meg a rea-
lis Uzleti érték kimutatasat, hiszen eszerint valamely
eszkdznek még a varhato értékcsdkkenését is gyakor-
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latilag azonnal be kell mutatni, mig a méar megtortént
értéknovekedést is fészabalyként csak annak realiza-
lasa utan tikrozik a szdmok. A bajok abbdl szarmaz-
nak, hogy egy mas célra készitett eszkodzt sokan és
sokszor olyasmire hasznalnak, amire az csak igen kor-
latozottan alkalmas. Hibaztathatjuk-e a méterrudat,
mert nem lehet vele pontosan id6t mérni? Madden
(1999, p. 7-8.) is kiemeli: nem a szamviteli kimutata-
sokkal van a baj, hanem azzal, ha azokat a vallalati tel-
jesitmény abszolit mércéjeként annak mérésére pro-
baljak hasznalni valamilyen formaban.

Nemcsak a célok, de az eszkzok és a kiindulasi
adatok is eltérnek. Mikdzben a szdmvitel bizonylati el-
ven, multorientéltan, csak pénzben mérheté inputokkal
dolgozik, az Uzleti értékelés elsésorban a vallalat jové-
beli, nem feltétlendl csak pénzben mérhet6 tényezOk-
bol ered6 jovedelemtermelésére koncentral.

Akonyv szerinti érték tehat - korrekt konyvelésnél -
szinte minden tétel esetében alulbecsli azok tényleges
értékét. igy nem meglepd, hogy a PricewWaterhouse-
Coopers 1998-as felmérésében részt vev6 vallalatve-
zet6k 38 széazaléka gondolta csak gy, cége értékének
megitéléséhez nagyon hasznosak az elkészitett szam-
viteli kimutatasok, s az is érthet§, hogy ugyanez az
arany miért volt alig 13 széazalékos a high-tech ipar-
agban tevé-kenykedd tarsasdgoknal (Osterland, 2001).
A torzitds mértéke iparaganként eltérd: mig a kilenc-
venes évek elején a részvények piaci és kdnyv szerinti
érteke kozt az Egyesult Allamok acélipardban 25
sz&zalékos volt az eltérés, ugyanez a gydgyszeriparban
250 szézalék volt (Ling - Nagy, 1992).

A tendenci6zus alulbecslés mog6tt j6 adag dvatos-
sag is van. Ehrbar (2000, p. 191.) arra emlékeztet,
hogy ,amikor a konyvelSket értékpapirral tortént
visszaélés miatt perbe fogjak, az a nyereség vagy az
eszk0zok tulértékelése, nem pedig azok alulértékelése
miatt térténik”. Burlaud, Messina és Walton (1996)
ennek illusztralasaként emlitik a maradvanyérték elfo-
gadasat az amortizacio meghatarozésakor. Noha egyes
rendszerek megengedik ilyen érték figyelembevételét,
a vilag egyetlen konyvel6je sem fogadna el az eredeti
arnadl magasabb maradvanyeértéket (noha ez elvileg
redlis lehet), mivel az az amortizacié alapgondolatét
kérddjelezi meg. Ugyancsak gond lehet annak megité-
lésével, hogy a puszta jog valaminek a véghezvitelére
mekkora részét jelenti a projekt értékének, s ez az ér-
ték hogyan modosul az id6 mulasaval (Tozer, 2001).

A szintén az Ovatossaghdl ered6 alulértékelés
probléméjat hangstlyozd Brealey és Myers (1999, I.
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kotet, p. 476.) szerint a tulzott 6vatossag nemcsak a
cégvezetésnek rossz: a rejtett eszkdzok és az alulbe-
csllt sajat téke miatt magasabbnak kimutatott kényv
szerinti megtériilés (ROl - return on investment) a
vallalat jovedelmez8ségének megitélését a hitelez6k
és més kilsd érintettek szamara is megneheziti (im., 1l.
kotet, p. 65.).

Nakamura (1999) arra hivja fel a figyelmet, hogy
az immateridlis javak azonnali leirasa miatt a
kimutatott eredmény alacsonyabb lesz, s emiatt az
eredménykimutatasra épiil6 szorzdszamok, igy pél-
daul a P/E rata a valdsagosnal nagyobbnak mutatko-
zik. Ez a gondolat kiilondsen azért Iényeges, mert
gyakran a vallalat novekedési Kkilatasainak tulajdo-
nitjak a magasabb mutatét. Szerinte példaul a kilenc-
venes évek végén nem (csak) a befektetk lettek opti-
mistabbak, hanem a mutato torzitasa is jocskan nove-
kedett.

Ezzel éppen ellentétes hatast emel ki Ehrbar (2000,
p. 66.): a szamviteli rendszerek alulbecslik a befekte-
tett t6két. A legfontosabb torzitd tényez6knek a kuta-
tas-fejlesztési kiadasok koltségkénti elszdmolésat,
illetve a felvasarlasbdl szarmazo Uzleti érték (good-
will) amortizélasat latja. Javaslata szerint ,,minden
olyan pénzkiadast, amely varhatéan hozzajarul a
jov6beli jovedelmekhez koltségként vald elszamolas
helyett t6késiteni kellene.” Mikdzben a K+F koltségek
hosszabb id6tartam alatti fokozatos leirasat latja kiva-
natosnak, a goodwillt szerinte egyéaltalan nem lenne
szabad amortizélni. Hidba alkalmaznank azonban min-
dezen korrekciokat, a kép tovabbra sem lenne tokéle-
tesen éles.

Ehrbar (2000) kényvéhez irt el6szavaban Joel M.
Stern, a Stern Stewart & Co. tandcsadocég egyik ala-
pitd névadodja szerint az Egyesiilt Allamokban a vélla-
lati m(ikddésbbl sza&rmaz6 hozam szdmitdsahoz hasz-
nalt szamviteli keret ,,katasztrofalis” (im. p. 8.): cégik
tébb mint 120 lehetséges torzitast talalt a GAAP-ban.
Ehrbar hozzateszi (im. p. 193.): a bels§ szamviteli elja-
rasokkal egyiitt 160 korrekci6t javasolnak az Uzleti
eredmény és a t6ke mérésének pontosabba tételéhez.
Tapasztalataik szerint ugyan mintegy tizenét mddo-
sitds mar kell6 pontossagot ad, &m hogy ezek melyek,
az mindig a konkrét esettél fiigg.

Black et al. (2001, p. 322-323.) pedig egyenesen
agy vélik, hogy a gyakorlatban harom kiil6nb6z6
szdmvitelre és kimutatdsrendszerre van szikség. A
kilsd érintettek (féként a hitelez6k és az ad6zas révén
az allam) érdekeit szolgéal6é pénzigyi szamvitel, és az
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Uzleti dontéshozatalt tAmogato vezet6i szamvitel mel-
lett 1étjogosultsdga van egy befektetési szamvitelnek is,
amely a befektet6k (tulajdonosok) érdekeit szem el6tt
tartva els6sorban azt igyekszik bemutatni, hogy a
jelenlegi szabad pénzéaramlas hogyan valtozik hosz-
szabb tavon, s milyen névekedési lehetéséget bizto-
sitanak az 0j termékek, technoldgidk, szabadalmak
vagy a stratégiai tervezés.

Ezzel 6sszecseng Madden (1999, p. 75.) és Damo-
daran (2001, p. 142-143.) véleménye is, akik a véllalat
értékét két részre bontjak. A cég mar meglevd befek-
tetései mellett tetemes értéket képviselhetnek a jové-
beni potencialis befektetések, illetve pénzaramlasok,
vagyis a novekedési lehet6ségek is. Eszerint egy
vallalat nemcsak azért lehet értékes, mert olyan esz-
kdzoket birtokol, amelyek elébb-utobb szabad pénz-
aramlast termelnek, hanem azért is, mert a jov6ben
ilyeneket szerezhet. Ennek megfelel6en a hagyoma-
nyos szamviteli kimutatdsokkal szemben sziikség van
pénzigyi alapl kimutatasokra is, amelyek a vallalat
valamennyi eszkozét realis (piaci) értéken mutatjak (3.
tablazat).

3. tablazat

A vallalat pénziigyi szemszogbdl

Eszkdzok Forrasok

Jelenleg is pénzt Meglévd Idegen tdke Kdlcson vett
termeld, megle- pefektetések pénz

v6 befektetések

Ajovében meg- JovSbeni Sajat t6ke Tulajdonosok
valésithaté be-  befektetések t6kéje

fektetések varha-
t6 pénzaramlasa

Forras: Damodaran (2001, p. 143.) alapjan

Az adott szdmviteli rendszer sajatossagai

A konyv szerinti és az (zleti érték ardnya nemcsak
a vallalatspecifikus értékelési gondok miatt lehet el-
tér6, hanem azeért is, mert a kimutatasok elkészitésénél
kovetett szamviteli elGirdsok sem mindig azonosak. Az
Eurdpdban szokasos IAS (International Accounting
Standard), illetve az Amerikai Egyesiilt Allamokban
elfogadott GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles) mellett sokszor szembesiliunk az egy-egy
orszag sajat el6irasai alapjan elkésziilt beszamoldk
nemzetkdzi dsszevetésének problémajaval. A kdvetett
el@irasok megvaltozasakor természetesen a szamviteli
érték Uzleti értékhez vald viszonya is modosul.
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Copeland et al. (2000) szdmos alapvetd kildnb-
séget mutatnak be a helyi szdmviteli szabalyozasok
kozott, amelyek komoly torzitasokat okoznak. Ezek
kozétt is kiemelked6 jelent6ségliek a tartalékképzésre,
a véllalati nyugdijalapokra, a goodwill elszamolasara
és értékcsokkenésére, a konszolidéciora, illetve a be-
fektetett eszkdzok atértékelésére vonatkozo el8irasok
eltérései. Hasonl6 problémakat sorol fel Brealey és
Myers (1999, I. kotet, p. 469-472.) isl

Barth és Greg (1998) kiemelik: a tényleges
értékcsokkenestdl eltérd Gtem( amortizécié torzito
hatadsanak mértéke kiilonb6z6 szamviteli rendszerek-
ben igen csak eltér. Az ausztral szabalyozas példaul
lehet6séget ad egyes eszkdzcsoportok atértékelésére,
amelynek soran nem a sajat tékével, hanem egy érté-
kelési tartalékkal szemben kell elkényvelni a valto-
zasokat. (Csak teljes eszkdzcsoportok értékelhetdk at,
egyedi eszkdzok onalléan nem.) Cotter (1999) tébb
vizsgalatot is idéz, amelyek kimutattak, hogy - ki-
hasznalva a hitelbiralati rendszerek téves szemlélet-
modjat - az 1970-es években az 4tértékelések elsddle-
ges célja és eredménye a hitelfelvétel koltségeinek
csokkentése volt.

Burlaud, Messina és Walton (1996) az Egyesilt
Kiralysag és Franciaorszag amortizacids el6iréasait ele-
mezve azt illusztralja, hogy két teljesen azonos véllalat
is lényegesen kiilénb6z6 eredményt mutat ki a két or-
szagban.

Chen (1999) a kinai szamviteli szabalyokat és az
IAS-t veti dssze. Megallapitja, hogy a kinai rendszer
20-30 szazalékkal magasabb eredményt mutat ki, mint
a nemzetkozi beszamolok. (A nyereséges vallalatok 15
szézaléka IAS szerint veszteséges lett.) A legfontosabb
eltéréseket a kétes kovetelések leirasaban (lazabb sza-
balyozas), az értékcsokkenésben (eszkdzcsoporton-
ként torvényben megszabott, a ténylegesnél jellem-
z6en sokkal hosszabb hasznos élettartam és marad-
vanyérték), a készletértékelésben (a historikus értéket
sohasem értékelik le a piaci arra) és a deviza alapu té-
telek elszamolasaban (eltérd fordul6nap) talalta. Meg-
allapitotta, hogy a koltségfelosztasi szabalyok nagy
mozgasteret adtak a vezetés opportunista allokaciénak.

Sokolov és Kovalev (1996) az orosz szamvitel és
az 1AS szemléletét vetik 6ssze. Az egyik legnagyobb
eltérést az adok jelentik. Adataik szerint egy orosz val-
lalatnak 1996-ban tébb mint 40 kilénféle adot kellett
fizetnie, amelyek szdvetségi, orszagos és helyi szint{i*

* A magyar szamvitel szabalyozasi sajatossagait az egyes mérleg-
tételeknél tekintem éat.
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csoportokra bonthatok. Példalozo felsorolasukban ta-
lalkozhatunk olyan nyugaton tébbnyire ismeretlen
adonemekkel is, mint a vizhasznalati-, fuvarozasi-, hir-
detési-, vagyonértékesitési- és a (1996-ban 2 szazalé-
kos) véllalati vagyonado.

Ez utobbi Iéte miatt a cégek gyakran hasznaljak a
nyugaton ismeretlen ,,mérlegen kivili szamlakat”,
amelyek csak nyilvantartasi célokat szolgalnak. Ezek
nem kerilnek' a mérlegbe, ezért egyenlegiik utan
adozni sem kell. (llyen szdmléakra kerlilnek a bérelt és
lizingelt eszkdzok, a hibas teljesités folytan a tarsa-
saghoz kerilt, de at nem vett anyagok és aruk, vagy az
Osszeszerelésre, (izembe helyezésre kapott gépek, al-
katrészek, illetve tovabbi ot évig a kétséges befolyas
miatt mar leirt vevékdvetelések is.)

Minden cégnek kotelez6 az orosz pénzigyminisz-
térium altal megszabott szerkezetet hasznalnia. (Az
1992. januér elsejét6l érvényes rend szaz szamlat, 60
alszamlat és tiz szamlacsoportot ismer.) Ezeket a
»Szintetikus” szdmlékat azonban a vallalatok tovabb
oszthatjak analitikus szdmlakra. Neheziti a kimutata-
sok értelmezését, a hatékonysag mérését és az el6rejel-
zést, hogy az id6szaki (period costs) és termékkoltség
(product costs) kozo6tt az elszdmolasi rend nem tesz
kilénbséget.

A forrasoldal szerkezete is gyodkeresen eltér a nyu-
gaton megszokottol, hiszen a sajat téke és kotelezett-
ségek szétvélasztadsa helyett tartdésan rendelkezésre
allé (statutory) és a tartalékt6két (reserve), illetve a
specialis céli pénzalapot (special purpose fund) kilon-
bdztetnek meg,

Az orosz kimutatasok &sszevetését orszagon bell
is neheziti, hogy a vallalatok 1992 6ta maguk va-
laszthatjak meg, hogy az egyes gazdasagi eseményeket
a pénzmozgas vagy a szerz6déskotés datumaéval
konyvelik-e. (A kovetkezd év kdnyvelési modjat az
éves beszamoloban kell roégziteni.) Raadasul nincsen
konszolidacios kotelezettség, de Sokolov és Kovalev
szerint ,,az eljaras jol ismert és nem tilos”.

Ahogy az orosz példa is mutatja, nemcsak a k-
16nb6z6 orszagokban ténykedd véllalatok kozotti
Osszehasonlitdsok nehézkesek. Gondok lehetnek az
egy orszagon bellli (azonos szamviteli rendszert
hasznal6) vallalatok 0Osszevetésével, sét ugyanazon
cég korabbi kimutatdsainak értékelésével is.

Vaéllalaton kiviili tényez6k
Nem csupan a szamviteli rendszerek, de mas intéz-

mények, igy kiilléndsen a jogrendszer és a t6kepiac al-
lapota alapvet&en befolyasolhatja a szamviteli kimuta-
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tasok ,,minGségét”. Mikdzben a szamviteli el6irasok
kildnbségeibdl adddd torzitasok - hosszas, aprolékos
munkaval ugyan, de - jorészt korrigalhatok, a torténel-
mi gydkerek befolyasanak eltiintetése nagysagrendek-
kel nehezebb feladat. Az Uzleti és a kbnyv szerint érték
eltérését magyarazo ilyen tényezdék két csoportra oszt-
hatdk.

Torténelmi kilénbségek kihatasa

Egy vallalat tevékenysége rendszerint nem orszag-
fliggetlen. Ez viszont azt jelenti, hogy kimutatésaira,
illetve jovéjén és kockazatan keresztiil Uizleti értékére
is alapvetd hatassal lehet, egy-egy allam térténelme.

A Kkelet-kdzép-eurépai orszagok rendszervaltasa
kovetkeztében példaul az 1990-es évek kimutatasait
nem csupan az igen magas és hektikus inflacio irta
alaposan at, de a historikus adatok is elvesztették re-
levanciajukat. Osszehasonlito adatok nem voltak elér-
het6k, a t6kepiaci intézményrendszer meg csak gyer-
mekcip&ben jart, a jovOre vonatkozoan pedig szinte
semmi biztosat sem lehetett mondani. Az elmélet altal
javasolt médon nem volt becsulhetd sem a kockézat-
mentes kamatlab, sem a t6kekoltség, sem a vallalati
béta. (Lasd tobbek kozott Reszegi L&szI6 el6szavat in:
Copeland et al., 1999, p. 18-32., illetve Benninga -
Sérig, 1997, p. 194-195.)

llyen korilmények kozott nem csoda, hogy a
vallalatok legfeljebb egy-két esztenddre lattak elGre,
Marpedig minden vallalatértékelési megkdzelitésnek
sziiksége van historikus adatokra, korabbi piaci alapu
(1) tranzakci6k adataira, hasonlé vallalatok beszamo-
l6ira vagy Ot-hat éves Uzleti tervre és legaldbb kozép-
tavli makrodkonoémiai el8rejelzésre.

A vildg més részein is taldlkozhatunk specialis
probléméakkal. Copeland et al. (2000, p. 362.) Japan
példajat idézik, ahol a vallalat értékének akar felét is a
més cégekben birtokolt részesedések teszik ki,
rdadasul a tarsasagok részvényei csak igen ritkdn cse-
rélnek gazdat, a tranzakcidk adatai akkor is rendszerint
titkosak (Copeland et al., 1999. p. 381.).

Kinaban (Chen, 1999) a vallalatok szaméara meg-
tiszteltetés, ha a hatdsadgoktdl engedélyt kapnak arra,
hogy részvényeiket bevezessék a t6zsdére. Altalaban
ilyen lehet6séget csak jo mdaltbeli eredményekkel és
biztaté kilatasokkal bird cégek kapnak. E sz(ré miatt a
tézsdei vallalatok eredményeit aligha hasznalhatjuk
viszonyitasi alapként nem jegyzett tarsasagok értéke-
Iéséhez. Raadasul a tarsasagok A és B tipusy rész-
vényeket bocsathatnak ki, amelyek kozt sem szavazati
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jogban, sem mas tulajdonrészben vagy osztalékjogo-
sitvanyokban nincs kilénbség. Az eltérés az, hogy a B
tipust papirokat kizarolag kilféldiek tulajdonolhatjak,
mig az A tipus csak belféldiek és kulon engedéllyel
rendelkezd kulfoldi intézmények kozott foroghat. A
nyelvi és informacidhoz valé hozzaférésben tapasztal-
haté korlatok miatt jellemz8, hogy az amugy teljesen
azonos értékpapirok arfolyama kozott tartos kilonbség
all fenn, vagyis a piacok nem hatékonyak. Norvégia-
ban ezzel szemben az a jellemz8, hogy a befekteték a
jovBbeli pénzaramlasra koncentralnak (Black et al.,
2001, p. 293.), vagyis a tékepiaci arfolyamok hagyo-
manyosan jol tlikrozik egy-egy cég valos értékét.

Makrogazdasag, életcikiusok

Az egyes orszagok makrogazdasagi trendjeinek
eltérése is komoly hatassal lehet a vallalat értékére.
Néhany agazat (épitSipar, személygépjarmii-gyartas)
értékesitése igen szorosan fligg az altalanos gazdasagi
joléttdl, illetve annak varhaté véltozasaitol. Olyany-
nyira igaz ez, hogy gyakran a makrodkondmiai muta-
tok (GDP, inflacio, munkanélkiiliség) el6rejelzése
alapjan becsuk az ipardgi kilatasokat is (L&sd tébbek
kozott Benninga - Séarig, 1997, p. 140-157; Ling -
Nagy, 1992; Ulbert, 1995).

A tartdsan magas inflacié idénként mér olyan ko-
moly torzitast okoz, hogy maga a szamvitel is korrek-
ciéra kényszerul. Oroszorszagban, ahol az eszkdzok
atértékelése egyébként tilos, ezt a fesziltséget orsza-
gos atértékelési kotelezettséggel igyekeztek megsziin-
tetni: 1992-ben, 1994-ben és 1995-ben is minden val-
lalatnak felul kellett vizsgalnia eszk6zeinek kimutatott
értékét (Sokolov - Kovalev, 1996).

A makrogazdasagi okok mellett eltéréek lehetnek
két, Iényegében azonos vallalat gazdasagi Kkilatasai
akkor is, ha az adott technoldgia, termék vagy ipardg
eltérd életciklusban van az adott terlleten, régidban,
orszaghan. Mikdzben az adott technoldgia az éppen
aktuélis régidban a legujabb, legjobb, s legnagyobb
versenyelényt add lehet, masutt méar elavultnak, vagy
legfeljebb belépési korlatnak szamithat. Hidba azonos
gyokeresen eltéréek lehetnek attol fligg6en, hogy a
vilag mely részén (milyen célpiacokon) miikédnek.
Hasonl6 modon egyedi életciklussal rendelkeznek az
egyes termékek (Kotier, 1991), s6t egyes nézetek sze-
rint maguk a vallalatok (Adizes, 1992) is.

Egy-egy korai szakaszban 1év6 agazat értékelését a
historikus adatok hidnya is jelent6sen megneheziti.
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Raadasul ilyenkor jellemz&en a tetemes befektetések
miatt az adott év kimutatisaira sem alapozhatd el6-
rejelzés, s nincsenek jél bearazott, 6sszehasonlithatd
véllalatok sem (Damodaran, 2001, p. 10.)-

MERLEGEN KivULI TETELEK KEZELESE

Ahogy lattuk, a modern vallalatértékelési modsze-
rek segitségével becsilt vallalati érték, a gyakorlatban
szinte mindig eltér a konyv szerinti értékt6l. A szam-
viteli értékrél ugyanakkor tudjuk, hogy ezen értékfo-
galom val6jéban nem jelent sem mérést, sem becslést,
csupan egy szambavételi dsszeget, amelynek nagysa-
gat nem Uzleti szempontok hatarozzak meg.

Ezek alapjan a mérlegen Kkivili tételeken azon
tényezOket értem, amelyek a kényv szerinti érték és a
vallalati értek kiilonbségét okozzék, osszesitett hat-
suk nagysagat pedig a szamviteli nyilvantartasban
szerepl6 kdnyv szerinti eszkdzérték és a vallalati érték
kilonbsége adja. Azt, hogy ez az eltérés korant sem
jelentéktelen jol illusztralja, hogy Boulton és Libert
(2000) vizsgalatai szerint 1978 és 1998 kozott az
Egyesilt Allamokban az atlagos kiilénbség a piaci ér-
ték 5 szazalékarol 72 szadzalékara emelkedett.

Mikozben az egyes szerz8k igen széls6séges
nézeteket vallanak ezen eltérés magyarazatakor, Pratt
(1992) szerint mar a kérdés feltevésének sincs értelme,
hiszen a kényv szerinti érték val6jaban nem értékelés
eredménye. Bar mint lattuk, a szamvitel célja valéban
nem az értékmérés, mégis jelenthet egyfajta kiindulast
az eszkozok, azaz a vallalat vagyonanak széamba-
vételére, &m ehhez elengedhetetlen hianyossagainak
attekintése.

Amennyiben a szdmviteli kimutatasok tartalmazta
értékbdl kiindulva akarunk a vallalat Gzleti értékéhez
eljutni, harom problémat kell &thidalnunk:

1 Az egyes vagyonelemek koényv szerinti értéke nem
egyezik meg azok Uzleti értékével, amelyet pétlési,
helyettesitési vagy Ujrael6allitasi értékkel kozelit-
hetink. Amennyiben ,lemasolva” az értékelend6
céget, azonos tevékenyseget végzd vallalatot akar-
nank létrehozni, a mérlegben feltlintetett eszkdzok
megszerzése tobbe keriilne, mint a nyilvantartasi
Egyesiilt Allamokban is 2-2,5-szeres lehet. (Lasd
tébbek kozt Booth, 1998)

2. Vannak olyan 6nalléan értékesithet6 vagyon-
elemek, eszkozok, amelyek nem szerepelnek a ki-
mutatasokban értékelési bizonytalansagaik vagy a
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vonatkozd el@irasok miatt. (Példaul sajat titkos
gyartasi eljarasok, magunk eléallitotta markanevek,
archivumok.) Ugyanakkor a vallalat ezeket is
birtokolja, hasznalja, szlikség esetén értékesitheti,
ezzel novelve jovedelmét. Amennyiben az értéke-
lend6 vallalatot le akarnank masolni, ezeket az esz-
kozoket is meg kellene szerezniink.

1 dbra
A mérlegen kivuli tételek kategériai

Valamennyi véllalati eszkoz fair értéke (2)
Kimutatott eszkdzok
potlasi értéke (1)
Kényv sze- Vallalati
rinti érték tobbletérték (3)
e > e >

Meérleg A s' Lt m

Vallalat értéke

3. A vallalat t6bb mint részeinek &sszege: az Uzleti
érték tartalmazza az er6forrds-kombinéciok szi-
nergikus hatasat is. (Lasd példaul Kerényi, 1994,
Bélyacz, 1995) Ezt a vallalati tdbbletértéket a
vallalat ,,kvazi eszkozeinek”, példaul a menedzs-
mentnek, a munkavallaloknak, a szervezeti rend-
szernek és tudasnak tulajdonithatjuk. Ezek az érték-
befolyasolé tényezék hagyomanyos értelemben
nem tekinthet6k eszkéznek, mivel nem birtokolha-
tok vagy értékesithetdk: valéjaban sokkal inkabb
egy adott termelési tényez6 kombinaciot testesite-
nek meg. Az egyes dsszetev8k hatdsa természe-
tesen negativ is lehet, ha a véllalat altal lekotott
er6forrdsok masutt jobban hasznosithatok, s emiatt
a cég szamara kevesebbet érnek, mintha értékesi-
tené Oket.

Az imént latott kategorizalast a 1. abra, az egyes
elemek aranyat néhany nagyvallalatnal az 4. tablazat
mutatja.

Az els6 két pontban megjel6lt probléma valdjaban
az Uzleti alapi eszkozértékelés megoldasat feszegeti.
Ezen technikak sok eszkdztipus esetében (markane-
vek, licencek, szabadalmak) ma is rendelkezésre all-
nak, kiiléndsen, ha az adott eszkoztipusnak aktiv piaca
van. (Lasd példaul Osman, 1991, vagy Bauer, 1995)

A gondolatmenetet kdvetve Shapiro és Balbirer
(2000) modern vallalati pénziigyekkel foglalkozé
kényvének elején bemutatja a szamviteli szdmbavétel-
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4. tdblazat

Néhany nagyvallalat eszkdzeinek kényv szerinti,
potlasi és piaci értéke
(Milliard dollar)

Piaci Konyv  Pétlasi  ,,Rejtett
érték  szerinti  érték érték”
érték
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%
Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%

Roos (1997) alapjan, idézi: Booth (1998)

b6i kimarad6d immaterialis eszkdzokkel kiegészitett,
pénziigyi szempontbdl korrigalt mérleget. Ennek né-
mileg atalakitott valtozatat az 5. tablazat mutatja.

Mérleg

5. tablazat

Immaterialis eszkdzdkkel kiegészitett, pénzlgyi
szempontbdl korrigalt mérleg

Eszkdzok Forrasok

Forgbeszkdzok Rovid lejarati kotelezettsé-
Készpénz, bankbetét gek

Piacképes értékpapirok Szallitok

Vevik
Egyéb kovetelések
Készletek

Befektetett eszkdzok
Fold

Epiiletek

Gépek, berendezések

Befektetett pénziigyi eszkd-
206k

Rovid lejaratd hitelek
Garancialis kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotelezett-
ségek

Hosszu lejéaraty hitelek
Kotelezettség nyugdijalapok-
bél

Halasztott adék

Goodwill Lizing

Sajat téke

Bevétel részvényeladashdl

Eredménytartalék

Ki nem mutatott eredmény
< Immaterialis eszkdzok Immaterialis kotelezettségek
£ Védjegyek és szabadalmak  Folyamatban Iévé perek
% Ertékesitési halozat Tartos foglalkoztatasi poli-
& Lojalis és képzett munkaerd tika o
= Ugyfél lojalitas Termek- és szolgaltatasminG-
S Tansitvanyok seg |rantl (fllfgtglezgttseg '
S Méarkanevek Nlepszeru5|te3| és hirdetési
S kényszer

Shapiro és Balbirer (2000, p. 2.) alapjan

Az Uzleti tobbletérték tamasztotta feladat jéval
specializaltabb, Osszetettebb, és mindezidaig sokszor
kidolgozatlanabb eszkoztarat igényel. (Lasd példaul
Eperjesi, 1999) A szakirodalomban sokszor szellemi
tékeként hivatkozott tényez6csoport az OECD 1999-es
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ajanlasa szerint két részh6l all: a szervezeti rendszer-
hez k&t6dd értékbdl (structural capital) (ide értve a szi-
nergiat is) és az emberi erdforras értékébdl (human
capital). (Ezt a megkilonboztetést hasznalja tdbbek
kdzott Sharma (2001), Bontis (2001) és Fernandez
(2002, p. 584.) is.) Sok szerzd, koztik Amram (2002,
p. 171.) Ugy vélekedik, hogy a specidlis tudast igényld
tevékenységek (K+F, kildnleges szolgaltatasok)
értéke is ide tartozik. Ennek megitélése és gyakorlati
alkalmazésa azért is nehéz, mert rendszerint a sziik-
séges tudas és a specidlis materidlis eszkdzcsoport
egymastél nem elvélaszthatd, legink&bb csak egyben
értékelhet6. Baruch Lev szerint azonban a fizikai esz-
kdzok dnmagukban nem teremtenek értéket (Gross,
2001), ezért minden tdbbletet a szellemi tékéhez ren-
delhetiink. Ezt azonban csak azzal a megkotéssel fo-
gadhatjuk el, hogyha azt csak a standardizalt, sorozat-
ban gyartott, a piacon kénnyen beszerezhet eszko-
zbkre értelmezzik.

Mas felosztas szerint (Mayo, 2000, illetve Dzin-
kowski, 2000) a szellemi t6két ugyfél t6kére (customer
capital Ugyfélkapcsolatok, piaci részesedés, imazs,
mérkanevek), szervezeti t6kére (structural capital,
Dzinkowskindl: organisational capital eljarasok,
szabadalmak, adatbézisok, tudés, kultara) és emberi
tékére (human capital tapasztalat, csapatmunka,
motivacid, leadership, know-how) bonthatd. Eltérések
taldlhatok a szervezeti t6ke definicidjaban is. A leg-
tobben szervezeti t6kén a konkrét alkalmazotthoz nem
kothetd immateriélis javakat értik, Mayo csak azt érti
ide, ami ,megmarad, ha a dolgozdék hazamennek”,
vagyis az azonos felosztast alkalmazé Dzinkowskinak
is ellentmondva példaul a szervezeti hierarchiat is az
emberi t6kéhez sorolja, mikdzben a szervezeti t6kénél
szerepelteti a (feltehet6en valamilyen forméaban le-
jegyzett) tudast.

Brooking (1996, idézi: Bontis, 2001) négy részre
osztja a szellemi t6két. (1) A piaci eszkdzok az értéke-
sitési teljesitményhez hozzajarulé immaterialis eszko-
zok: a markanevek, (lgyfelek, elosztasi csatornék,
licencek, franchise jogok értékét jelenti. (2) A human
eszk0zok a szervezeti kreativitast, problémamegoldo
képességet, vallalkozéi és leadership képességeket
fogjak ossze, mig (3) a szellemi tulajdonhoz koét6d6
eszkozok a know-how, Uzleti titkok, szabadalmak,
vedjegyek csoportjat fedik. A szerzé (4) infrastruk-
turdlis eszkdzok alatt a technoldgiak, eljarasok,
vallalati kultra, kockazatkezelés, adatbazisok és
kommunikacios rendszerek egyUttesét érti.
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Oliver (2001) a részvényesi értéket négy szellemi
téketényez6 Osszegeként hatirozza meg. (1) Az ugyfel
vagyon (customer equity) a vevdkkel fenntartott kap-
csolatokat jelenti, a (2) marka vagyon (brand equity) a
vallalat termékeinek és szolgaltatasainak piaci erejét
mutatja. (3) Kdzkapcsolati vagyon (public equity) alatt
azt az értéket érti, amely abbdl a képességhb6l szar-
mazik, hogy a véllalat a kdzvélemény és a kormanyzat
(nyilvan kényszer(i) beavatkozasatdl mentesen tud
mdkodni. (4) Az alkalmazotti vagyon (human equity)
az emberi t0kébol és az alkalmazottak tehetségébdl
szdrmazik. A kapcsolatok értékteremtéshen jatszott
els6dleges szerepét hangoztatjdk Srivastava et al.
(1998) is. (A kulonféle felosztasok dsszefoglalasat a 6.
tablazat mutatja.)

A latott kategorizalasokat attekintve ugy tlinik, az
OECD kategorizalasat a legcélszer(ibb alkalmaznunk.
Az eltér6 csoportositasok lényege ugyanis a szervezeti
rendszerhez kot6d6 érték eltérd kategorizaldsa, am - mi-
vel az igy kialakul6 csoportokon beliili eszk6zok érté-
kelési elvei kozt is igen komoly eltérések lehetnek - igy
sem lehet homogénebb alcsoportokat kialakitani. Az
alapvetd kilonbség ezen tényez6k megitélésénél sokkal
inkabb abban rejlik, hogy a szervezet maga birtokolja-e
az adott értéket, vagy csupan azért all rendelkezésére,
mert - atmenetileg - éppen olyan munkaer6t alkalmaz,
amely magaval hozza azt a rendszerbe.

6. tablazat
A szellemi téke kulonféle felosztasai
OECD, Bontis, Mayo, Brooking Oliver
Sharma, Dzinkowski
Fernandez
Szervezeti Szervezeti  Infrasrukturdlis  Kozkapcsolati
rendszer toke eszkzOk vagyon
Ugyféltéke  Piaci eszkézok  Ugyfélvagyon
Szellemi tulaj-  Markavagyon
donhoz k6t6dé
eszkdzok
Emberi er6forras Emberi téke Human eszkozok Alkalmazotti
vagyon

Az 6nélléan nem értékelhetd szellemi t6keelemek
jelentdségét mutatja, hogy a Cap Gemini - Ernst &
Young 1997-es felmérése szerint a befektet6k donté-
seik atlag 35 széazalékat manapsag mar nem pénziigyi
adatok alapjan hozzak meg (James, 2001). A szellemi
téke és a részvényesi (tulajdonosi) érték kozotti kap-
csolatok szemléltetésére Doyle (2001) 6nallé modellt
is készitett. Ennek lényege, hogy az egyes eszkdzcso-
portok hatdsa csak egylittesen érhet6 tetten az dnalléan
megfigyelhet6 és mérhet§ vallalati tevékenységcso-
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portokban. E szemléletet osztja sz&mos hazai szerz6 is.
(Lasd példaul Angyal, 1992; Kovacs - Lévai, 2000)

Haspeslagh és Jemison (1991, p. 23-27.) szerint a
véllalat nem maés, mint képességek dsszessége, ame-
lyek a piacon megfeleléen alkalmazva versenyel6nyt
(Doyle modelljében: relativ elényt) teremtenek.
(Gyakorlatilag ugyanezen felfogas mellett érvel Aker
(1991, p. 13) is, aki a vallalatot eszkdzok és képes-
ségek egyutteseként definialja.) Versenyel6nyt azok a
képességek teremtenek, amelyek (1) vezetési és tech-
nologiai tudast (skill) testesitenek meg, (2) elsésorban
tapasztalat révén szerezhet6k meg, (3) jelent8sen
hozzéjarulnak az el&allitott vasarloi értékhez és (4) a
vallalat Uzleti teriiletein széles korben alkalmazhatédak.
Véllalati tobbletérték tehat csak ilyen, az (1) és (2)
kritérium miatt gyakorlatilag kizar6lag immaterialis
eszk6zokben megjelené képességekbbl szarmazhat.

Az el6bbi gondolatok legfontosabb tanulsaga, hogy
az egyes szellemi t6keelemekkel kapcsolatban nem a
pénzbeli értékelés a cél, hiszen ez nem csak igen ne-
hézkes volna, de eredményét sem tudnank hasznosi-
tani, hiszen az elemek egyedi vasarlasa vagy értékesi-
tése nem lehetséges. A cél itt az, hogy a - nem feltét-
lentl pénzben mért - érték valtozasat valamilyen mo-
don nyomon kévessik.

A szellemi t6ke mérésére tobbféle eljaras is ismert.
A szellemi t6ke mérésére elséként a szellemi tékét
vallalaton belil mar 1985 6ta mér6 (biztositd és
pénziigyi szolgéltatd) Skandia tett kisérletet, kifejleszt-
ve a Skandia Navigator nev(i rendszerét a kilencvenes
évek elején (Lynn, 1998). Modelljikben 6t dimenzio-
ban mérik a szellemi téket: (1) penzigyi, (2) ugyfél-,
(3) alkalmazotti, (4) folyamatokhoz k&t6d6 és (5)
megujulashoz és fejlesztéshez kapcsolédd mércéket
hasznalnak (Bontis, 2001). A rendszer 91 kil6nb&z6
gjonnan definialt szellemi t6kemutatdval dolgozik a
hagyomanyos mércéken alapulé tovabbi 73 mellett.
Részben hasonld gyokerekkel és egyszer(isitési céllal
jott létre 1992-ben Kaplan és Norton (1992, 1996)
Balanced Scorecardja, majd a PricewWaterhouse-
Coopers Value Reporting rendszere (Maines et al.,
2002) is (Részletesen lasd: Eccles et al., 2001).

A kilencvenes évek eleje dta kiilondsen sokan vizs-
galtdk a nem pénzligyi mutatdk és a piaci arak kapcso-
latat. E vizsgalatokat attekintve ugyanakkor Maines et
al. (2002) szerint nyilvanval6nak latszik, hogy nem
hatarozhat6ak meg egyértelmiien olyan nem pénzigyi
mutaték, amelyek valamennyi vallalat részvényarfo-
lyamaval (értékével) kapcsolatban allnanak, ezért azt
javasoljak, hogy az éves beszamol6hoz a vallalatok ne
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elére meghatarozott mutatok értékeit csatoljak, hanem
azon ratdkat, amelyek sajat megitélésiik szerint pénz-
ugyi teljesitményiikkel kapcsolatban vannak.

A kilencvenes évek kozepén jelentek meg a szel-
lemi tékeindex rendszerek (Bontis, 2001a), majd az
évtized végén a rezidualis jovedelemhez, illetve rész-
vényesi értékhez két6do értékbecslési eljarasok kovet-
keztek. (Lasd Ehrbar - Bergesen (2002), illetve
Baruch Price on the priceless, 1999 és Mintz, 1999
elképzeléseit.)

A pénzigy elméletére tdmaszkodo jovedelemter-
meld képességhdl és az eredetileg a szdmvitelre alapo-
z6 mérlegbdl kiinduld két értékelési megkozelités
kozott a tételek megfelel6 csoportositasaval atjarha-
tosag teremthetd. Az els6 latasra jelentds eltérés
ugyanis két alapvet6 kiilonbségben gydkerezik. (1)
Mig az el6bbi, példaul Damodaran altal vazolt megkdo-
zelités az eszkdzoldalon a mult és a jové szétvalasz-
tasdra fokuszal, addig a korrekciokbol kiindulok a
megjelenési formakat, szambavételi lehetGséget rend-
szerezik. (2) A masodik lényegi eltérés abban van,
hogy a jovedelemalapi mérleg piaci értékekkel dol-
gozik a forrasoldalon is, mig a korrekciés megkdze-
lités célja legtbbbszor éppen annak meghatarozasa,
hogy a tulajdonosok ténylegesen mennyi t6két fek-
tettek a cégbe, hogy aztan az a részvények piaci érté-
kéhez mérve valamiféle elért hozamot mutassanak ki.
A két megkozelités kozti parhuzamot a 2. abra szem-
Iélteti. (A kuldnbodz8 piaci értékelések és a mérlegkor-
rekciok eltéréseib8l adodod bizonytalansagot a szagga-
tott vonalu téglalapok jelzik.)

Ajovedelemalapu és a korrekcids mérlegkép dsszevetése

Damodaran (2001, p. 143.), Shapiro - Balbirer (2000, p. 2.) és Stewart (1991, p. 182)

alapjan.
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Osszességében tehat azt latjuk, hogy a piaci és a
konyv szerinti érték eltérését alapvetben a két megko-
zelités eltérd szemléletmodja, a konkrét esetben alkal-
mazott szamviteli szabalyok és az adott véallalat gazda-
sagi kornyezete hatarozza meg. Bar matematikailag
kialakithatd kapcsolat a két érték kozott, miutan a
szamvitel szdmos Uzleti szempontbdl lényeges ténye-
z6t nem vesz figyelembe az értékmeghatarozaskor, a
vallalati vagyon szamviteli nyilvantartasat a gyakor-
latban ink&bb csak egyfajta kiindul6 és kiegészitésre
szorulé leltarként kezelhetjik, a konkrét értékelést
azonban - mar csak az eltér§ szemléletmdd miatt is -
a legtdbbszor teljesen é16rél kell kezdeniink.

NAPJAINK TRENDJEI

A tapasztalatok szerint - mikdzben a vallalatok
adasvételekor a kiigazitasok és értékelési modszerek
széles tarhazat hasznaljak, addig - a m(kddési teljesit-
mény megitélésére egyeldre igen kevesen alkalmazzék
az attekintett korrekciékat, amelyek nem csak a valla-
lati érték, de a befektetett t6ke pontosabb becslését is
szolgaljak. Erre a korrekcidk sokfélesége, a modosita-
sok nagy id6 és informéacidigénye lehet a magyarazat.

Erdekes ugyanakkor, hogy szellemi tSkével kap-
csolatos mérést a (nyugati) vallalatok nagy része vé-
gez. Egy 1998-as felmérés szerint példaul a vizsgalatba
bevont cégek 75 szazaléka hasznalt valamilyen mutatot
arra, hogy immaterialis javainak alakulasat nyomon-
kdvesse, mivel ett6l miikodési hatékonysaguk javulasat
remélték (Bontis, 2001a). Ebb6l arra kovetkeztet-
hetlink, hogy mikdzben eltér6 céllal elvégzik a cégek a
2 adbra szlikséges méréseket és becsléseket,

az eredmények nem jutnak el a be-
fektetési dontéshozatalig.

Mindezek alapjan ugy latszik, hogy
a vallalatok tudasukat kdzel sem
hasznositjak napi tevékenységiik so-
ran. Noha sok esetben ismerik a
megfelel§ értékelési technikakat, a
napi vallalatvezetésben nem alkal-
mazzak azokat. Ennek tébb magya-
razata is lehet. Elképzelhetd, hogy a
szilkséges tudassal a vallalatok ma-
guk nem rendelkeznek, kiils§ ta-
néacsadokat pedig csak rendkivil in-
dokolt esetben vesznek igénybe. Az
is lehetséges, hogy a megfelel6
szemlélet hazon beliil megvan, &m
nem ismerik fel alkalmazasanak je-
lent6ségét a napi Ugymenetben,
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vagy annak hasznat kisebbnek itélik, mint az alkalmaza-
sukhoz szlikséges informaciok beszerzésének kéltsége.

Ez a helyzet azonban aligha lesz tartés. A konyv
szerinti és a piaci érték kozotti, mind jobban tagulo
rést (accounting gap) latva ugyanis az FASB 2001
december 15-t6l Uj elszamolasi szabalyokat vezetett be
(Murphy - Hyde, 2002). A médositasok lényege, hogy
a felvasarlassal szerzett immaterialis javakat az eddigi
egységes kezeléssel (goodwill) szemben, 6nallé cso-
portokra lebontva kell bemutatni. Kulén kell szerepel-
tetni a (1) valamilyen konkrét szerz6déshél vagy
jogszabalybdl ered6 eszkdzoket és (2) a barmilyen mas
modon o6nalléan levalaszthatdé vagy atruhazhaté esz-
kdzoket és forrasokat (Valuing intangibles, 2002).

Az (j irdnyelvek szerint az ilyen elkil6nilten bemu-
tatott eszkdzoknek fészabalyként véges élettartamuk
van, ezért azokat ennek megfelel6en amortizalni is kell.
A szabalyozas 6t kategoriat nevesit. Eszerint kilon kell
kimutatni a marketinghez (méarkanevek, védjegyek), a
technolégiahoz (szabadalmak, eljarasi kézikonyvek), a
mivészi munkahoz (irodalmi mivek, szerz8i jogok), a
szerz6désekhez (licenc, franchise) és az ligyfelekhez
(Ugyféllista, vardlista) kapcsoldédd eszkdzoket. A hat-
ralév hasznos élettartamot (amortiz&cids id6t) évente
feltl kell vizsgélni (Murphy - Hyde, 2002).

A goodwill megmaradd részét azonban tébbé nem
kell amortizalni, hiszen abban kizar6lag meg nem hata-
rozhatd (végtelennek tekintett) élettartami eszkdzok
maradhatnak. Ugyanakkor amennyiben ezen eszkdzok
értéke valamilyen okbdl mégis csokkenne, azt rendki-
vili leirdssal korrigalni kell, ezért a teljes goodwill
allomanyt évente Gjra kell értékelni, a veszteséget pedig
le kell irni (Murphy - Hyde, 2002; Petrash, 2002).

Az (jj szabalyok szerint méar nincsen lehetdseg a val-
lalat-felvdsarlasok érdekek egyesitése (pooling-of-
interests) eljaréssal torténd konyvelésére, amelyben az
egyes mérlegtételeket egyszeriien dsszeadtak, igy a ki-
mutatasokban nem jelent meg a piaci és a kényv szerinti
érték kiulonbozete (goodwill). Ennek megfeleléen a
jov6ében minden egyesulés és felvasarlas nyoméan
keletkezik goodwill, amelyet az imént latott modon
meg kell bontani a beszdmoldkban (Schweihs, 2002).
Az észak-amerikai szamviteli eljarasok harmonizalésa
érdekében 2003-t6l hasonlé modon valtoztak meg a
kanadai szamviteli szabalyok is (Cole - White, 2003).

Az (j szabalyok nyoman az elszdmolt amortizaci6
emelkedik, rdadasul ezutan az immaterialis javak érték-
csOkkenési elszdmolasa mar a normél Uzletmenethez
tartozik, igy az eddig megszokottol eltér6en nem
rendkivili tételként szerepel majd. Mindezeken tul az
FASB olyan Uj szabalyozason dolgozik, amely eléirja a
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mérlegben nem szereplé immaterialis javak bemutata-
sat a szamviteli jelentések mellékleteiben.

A példa ragados: az (j GAAP el6irasokhoz alig né-
hany honap elteltével igazodtak a kanadai iranyelvek is.
S6t ez a trend és a Basel Il irdnyelvek 6szténzik az Eu-
ropaban hasznalt IAS rendszer mostansag foly6 re-
formjét is. Ez a folyamat feltehet§en néhany esztenddn
belil arra készteti a hazai vallalatokat is, hogy szdm-
viteli nyilvantartasaikat a szellemi t6ke bemutatésara (j
tipust mérésekkel, mutatokkal egészitsék ki.

Vizsgalatom legfontosabb tanulsaga Ggy fogalmaz-
haté meg, hogy a szdmviteli értékmérés dnmagaban
nem elégséges az Uzleti célt dontéshozatal megalapo-
zasahoz. Bar egy konkrét tranzakcional nem az Uzleti
értéket meghatarozo tényez6k azonositasara és azok én-
allé mérésére kell koncentralni, ez a folyamatos m(ko-
désben komoly jelent6séggel bir. A vezet6i dontési al-
ternativak értékelésénél, az egyszeri és folyo koltségek
megitélésénél, illetve a befektetési lehet6ségek helyes
felmérésénél mindenképpen sziikség van erre. Ez azt
jelenti, hogy kizarolag a sz&mviteli informéacids rend-
szerre tdmaszkodva, szemben a 20-50 évvel ezel6tti
helyzettel, ma méar nem hozhaték helyes lzleti don-
tések. A korabbi ,koordinata-rendszer” sulyosan egy-
szer(sit, torzit, ezért kiegészitésre szorul. A napjainkban
is oly sokszor hasznalt biztos alap elveszett.
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AZ INFLACIO HATASA
A PENZUGYI KIMUTATASOKRA

A bekeriilési értékén valé kdnyvelés altalanosan elfogadott szamviteli alapelve mellett az inflacié erésen
torzitja a vallalatok pénzigyi kimutatésait. A torzitasi jelenségek egy része viszonylag széles kdrben ismert
(lasd amortizacios torzitas, készletértékelési probléma, nominalis kamatfizetés), egy része talan kevésbé
(lasd vevé- és széllitéallomany implicit kamattartalmanak kérdését) - ami azonban altalaban hianyzik az
ezeknek a jelenségeknek a rendszerben vald szemlélete. A szerz6 cikkében ezért egy modellvéallalat
példajan egyenként bemutatja az inflcios torzitési jelenségeket, majd elemzi, hogy a fenti hatasok
ereddjeként milyen szerkezeti atalakuldsokra lehet szamitani a pénzligyi kimutatdsokban. Azt is
bemutatja, hogy az inflaci6 miatt szikségszer(ien torzitott pénzigyi kimutatisokat inflaciomentes
kornyezetben kialakult reflexek alapjan elemezve hamis kovetkeztetéseket vonna le a vallalat valos
jovedelemtermeld képességének alakulasardl. A helyes kovetkeztetések megdllapitdsahoz mindenképpen

célszer( tehat explicit modon figyelembe venni az inflacié torzit6é hatasait.

Az inflaci6 hatasara a pénziigyi kimutatdsok belsé
szerkezete er@sen atalakul. Az eredménykimutatasban
fiktiv (szabadon nem elkdlthet6) eredmény- és veszte-
ségelemek jelennek meg, amivel parhuzamosan a mér-
legtételek is jelentds részben torzitani fognak a vald-
sagos értékekhez képest. Valamilyen mérték{ torzitas
a legtobb tételhez kapcsolddik, azonban ezek eltér6
jelent6séggel és eltérd id6beli tartdssaggal birnak - az
inflacios kornyezetben kialakul6é pénziigyi kimutata-
sokat mar csak ezért sem trividlis feladat inflacio-
mentes esetre ,,visszaforditani”, illetve a kiilonbdz6
inflacioju évek pénzigyi kimutatasai kozt az 6sszeha-
sonlithatésagot megteremteni.

A pénziigyi kimutatasok inflaciés torzitasai alapve-
téen az egyik legfontosabb szamviteli alapelvhez, a
bekeriilési értéken vald konyvelés elvéhez kdtédnek.
Ez az elv inflaciomentes kdrnyezetben jél mikodik,
jol attekinthet6, konnyen ellendrizheté kimutatasokat
eredményez. Inflacids kdrnyezetben azonban (j prob-
Iéma merl fel: mire a vallalatok a megszerzett eszkd-
zbket felhasznaljak, azok beszerzéskor rogzitett nomi-
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nalis értéke elavult informaciova valik - egy Uj eszko-
zért ugyanis nominalisan mar tébbet kéne fizetni, amit
a véllalat, jellemz6en, ki is fizet. Hiszen a folyamatos
miikodés fenntartasa érdekében a felhasznalt eszkdzo-
ket potolnia kell.1 A pénziigyi kimutatdsokban meg-
jelend kiilonbodzd tételek ennek kdvetkeztében nem
feltétlenul 6sszemérhetbek, a bekeriilés id6pontja sze-
rint kiilonbdz8 id6pontbeli pénzben vannak kifejezve
- ezzel viszont megsértjik azt a pénzigyi alapelvet,
hogy almat és kortét lehetéleg ne adjunk dssze.

A problémat felismerve a 70-es, 80-as években
igen komoly er6feszitések torténtek az inflacié jelen-
ségének a szamvitelbe val6 explicit beillesztésére, erre
azonban nem sikerllt minden igényt Kielégit6
megoldast talalni. A széba johetd alternativdk mind-
egyikének van valami komoly hidnyossaga.2 Emellett
barmely megoldast valasztjuk is az inflacié jelensé-
gének szamvitelbe vald explicit beépitésére, az a valla-
latok részérdl jelent8s tobblet-er6feszitést igényel,
mikdzben a nyilvantartdsok belsd integritdsa sokkal
nehezebben valik ellendrizhetévé. Alacsony inflacio
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mellett ezért nagyobb lehet az inflacios szamvitel be-
vezetésének explicit és implicit kdltsége, mint a ponto-
sabb pénziigyi kimutatasokbdl fakadd haszon.3

Az inflacids szdmvitel problémakdrével azonban itt
nem kivanunk kilon foglalkozni, a tovabbiakban arra
koncentralunk, hogy a hagyomanyos szamvitelben miért
és milyen mddon torzitanak a pénziligyi kimutatasok. A
jelenségek konnyebb értelmezése végett az egyes infla-
cios torzitasi mechanizmusokat és azok kolcsdnhatasait
cikkiinkben egy modellvéllalat példajan szemléltetjik.

A szampéldankban az egyszer(iség és a szdmszer(i-
sithet6ség kedveéért tokéletesen elbrelatott és semleges
inflaciét feltételeziink (semlegesnek nevezik az infla-
ciot, ha a pénzromlassal a relativ araranyok nem mo-
dosulnak). Természetesen a valdésagban az inflacios
folyamat se nem tokéletesen el6relatott, se nem sem-
leges, azonban egyik tény se kérd6jelezi meg az infla-
cids torzitasi jelenségek létét.

Egyrészt ami a tokéletes el6relatast illeti, mindad-
dig, amig nincs okunk azt feltételezni, hogy a gazdaséag
egésze vagy azon belil barmely érdekcsoport hosszu
tdvon szisztematikusan tévedne a varhatd inflacio
nagysagaban, az inflaciés meglepetések kérdését az
inflaciés torzitdsi jelenségekt6l fliggetlennek tekint-
hetjik. Matematikailag természetesen korrektebb len-
ne, ha mindenitt a konszenzusos inflaciés varakozas-
sal szamolnank, azonban ez jelent6sen bonyolitana a
szamitasokat, mikdzben a jelenségek magyarazatahoz
érdemben nem tenne hozza. E megfontolashdl feltéte-
lezlink a modelliinkben tokéletes el6relatast.

Masrészt az is tény, hogy az inflaciés folyamat so-
sem semleges, a relativ arardnyok folyamatosan val-
toznak. A tényez6ar-mozgasok azonban inkabb okai,
mint kovetkezményei az altalanos arszinvonal-emel-
kedésnek és akkor is igen markansak lehetnek, ha
altalanos inflaciordl nem beszélhetiink (gondoljunk
csak a szamitastechnikai eszkdzdk aranak folyamatos
csbkkenésére). Ezért a tényez6ar-mozgasok az altala-
nos inflaciotdl nagyrészt fiiggetlen jelenségnek tekint-
het6k és a hatasuk az &ltalanos inflacié hatésarol leva-
laszthatd, kildn vizsgalandd. Mas megkdzelitésben: ha
a tényez6ar-aranyok valtoznak, az valéban at fogja ala-
kitani a pénzligyi kimutatasok szerkezetét, azonban az a
valtozas a realszférabol ered6 valtozésnak kdszonhet6
és nem inflacios torzitasi mechanizmusnak. Az inflacids
torzitdsi mechanizmusok ismerete pont azért fontos,
hogy a nominalis valtozdsok mdgott helyesen ismerjik
fel a redlszférabdl eredd valtozasok mértékét.

A fentiek el6rebocsatasa utan tekintstik at modell-
vallalatunkat!
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A modellvallalat

Modellvéllalatunknal az egyszer(iség kedvéért id6-
ben valtozatlan realfolyamatokat feltételeziink, vagyis
kizarjuk az olyan, a valds életben egyébként fontos
szereppel bird jelenségeket, mint a hatékonysagjavitas,
a ciklikussag, illetve a novekedés (ezek természetesen
nagyon leegyszerdsité feltételezések, azonban igy le-
het6vé valik, hogy mintapéldankban tisztdn az infla-
ciés torzitasokra koncentraljunk). Vallalatunk igy
orokjaradékszerl jovedelmet fog termelni, amit felté-
telezésiink szerint minden évben osztalék formajaban
ki is oszt a tulajdonosoknak. E specidlis esetben infla-
cidmentes kdrnyezetben a pénzigyi kimutatasok évrél
évre valtozatlanul ismétlédnek, ami kényelmes viszo-
nyitasi alapot jelent majd a szerkezeti valtozasok vizs-
galata sordn. Vallalatunk feltételezett koltség- és
mérlegszerkezetét az 7. tablazat mutatja be.4

7. tablazat
Modellvallalatunk pénzlgyi kimutatasai,
inflaciomentes kdrnyezetben

EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft) (minden év)
Nett6 arbevétel 16 000
Anyagkoltség 9 000
Igénybe vett szolgaltatdsok 1000
Bérkoltség 3000
Amortizacio 2 000
Uzemi eredmény (EBIT) 1000
Kamatfizetés 200
Adozas el6tti eredmény 800
Ado 160
Adozott eredmény 640
Osztalék 640
Mérleg szerinti eredmény 0
MERLEG
Pénzeszkozok 0
Készletek 3000
Vevok 4 000
Térgyi eszk6zok 10 000
Eszkdzok 6sszesen 17 000
Rovid lejaratu hitelek 0
Szallitok 2 000
HosszU lejarata hitelek 5 000
Sajat téke 10 000
Forrasok dsszesen 17 000
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A fentieken tllmenden az egyszer(iség kedvéért
feltételezzlik, hogy a termelés, beszerzés, készletezés
sth. éven belil egyenletesen és végtelenil kis egysé-
gekben zajlik (modelliinkben nincs tehat szezonalitas).
Ez al6l az egyetlen kivételt a beruhdzasok képezik,
amelyekre feltételezésunk szerint pontszeriien, évente
egyszer és mindig julius 1-én keril sor.

Tegylk fel most, hogy a gazdasagunk az 1 évtdl
egy semleges inflaci6s palyara all ra, ahol az 6sszes
input és outputtényezd ara egységesen és tartdsan évi
10%-kal emelkedik. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik
fel azt is, hogy az dremelkedés éven belll lineéaris. igy
az els6 félév végére az arszinvonal a kiinduld allapot
105%-a lesz, az 1 év végén 110%-a, a masodik év ve-
gén 121%-a stb. (a feltételezett inflacids palyat az 1.
abra mutatja be). Feltételezésiink szerint a fenti folya-
matot a gazdasadg minden szerepl6je pontosan el6re
latja. Kérdés, hogyan fognak kinézni ebben az 0j kér-
nyezetben a vallalatunk pénziigyi kimutatasai?

1. &bra
Az &rszinvonal alakulésa (évi 10% inflacid)

A fenti kérdésre a reflexszer(i valasz az lehet, hogy
az inflacié semlegessége miatt az elsd évben az ered-
ménykimutatds minden sora 1,05-szérosére fog néni
(az 1 évben az atlagos aremelkedés ugyanis csak 5%,
lasd az els6 abrat!), majd ezt kdvet6en minden évben
10%-0s novekedés varhatd (a masodik évt6l kezdve
ugyanis mar 10% az éves atlagos aremelkedés mér-
téke). A mérleg adataira pedig az lehet a reflexszer(i
vélasz, hogy az elsé év végére minden tétel 1,1-szere-
sére fog néni, amely novekedési Utem a kdvetkez6
években is jellemz6 lehet. Ez a megkdzelités azonban
nyilvanvaléan nem jél modellezi azt, ami a szamvi-
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telben be fog kovetkezni, hiszen a mérlegben az 1
évben a sajat tke 1000 M Ft-os ndvekedését mutatjuk
ki, mik6zben az eredménykimutatas szerint az adozott
eredményt teljes mértékben osztalékfizetésre forditot-
tuk (2. tablazat).

2. tablazat
Az inflacié hatasainak naiv el6rejelzése

EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft) 0. év 1 év 2. év
Arbevétel 16000 16 800 18480
Anyagkoltség 9000 9450 10395
Igénybe vett szolgaltatdsok 1000 1050 1155
Bérktg 3000 3150 3465
Amortizacio 2 000 2100 2310
Uzemi eredmény (EBIT) 1000 1050 1155
Kamatfizetés 200 210 231
Ado el6tti nyereség 800 840 924
Add 160 168 185
Ado6 uténi nyereség 640 672 739
Osztalék 640 672 739
MSZE 0 0 0
MERLEG

Pénzeszkodzok 0 0 0
Készletek 3000 3300 3630
Vevok 4 000 4400 4840
Targyi eszk6zok 10000 11 000 12 100
Eszkdzok dsszesen 17000 18 700 20 570
Rovid lejaratd hitelek 0 0 0
Szallitok 2 000 2200 2420
HosszU lejaratd hitelek 5 000 5500 6050
Sajat téke 10000 11000 12 100
Forrasok 6sszesen 17 000 18 700 20 570

Hol itt a hiba? Tébb is van. A kisebb problémat az
jelenti, hogy az eredménykimutatasunk és a mérlegiink
nem ugyanabban a mértékegységben van kifejezve -
az eredménykimutatéast ugyanis évkdzi, mig a mérleget
évvégi pénzegységben fejeztik ki. Ennek ,helyrera-
késa”, az eredményadatok év végi pénzben val6 kife-
jezése azonban nem oldja fel a mérleg és az eredmény-
kimutatas kozti ellentmondast.

Nagyobb probléma, hogy a fentiekben tudomast se
vettlink a bekertlési elven valé konyvelésrél, Ugy tet-
tink, mintha minden eszkozt és forrast napi értéken
tartanank nyilvan, illetve vezetnénk ki a kényvekbél.
A fenti eredménykimutatas és mérleg tehat inkabb azt
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mutatja meg, hogy mit szeretnénk latni, és nem azt,
hogy a valdsagban mit fogunk latni.5

A ténylegesen varhaté pénzigyi kimutatdsokhoz ak-
kor kerllhetiink sokkal kozelebb, ha az el6rejelzésiin-
ket szigortian a bekertilési elvet kdvetve - szinte a kény-
velési folyamatokat modellezve - allitjuk dssze. A ko-
vetkezOkben ezt tesszilk meg mérlegsoronként haladva,
ahol mindig az adott mérlegsorral egyiitt jelezziik el6re
a kapcsolodé eredménykimutatas-sor alakulasat.

Targyi eszkdzok - Amortizacio
(Az amortizéaciés hiany jelensége6)

Tekintsiik el6szor a befektetett eszkdzok koényv
szerinti értékének, illetve a kapcsolédé amortizacios
sornak az alakulasat! Inflaciomentes kdrnyezetben
céglink 10000 M Ft nett6 kényv szerinti értékdi targyi
eszkozzel rendelkezett, amelyek utan évi 2000 M Ft
értékcsdkkenést szamolt el. A stabil miikddés feltétele-
zéseb6l kovetkez6en a beruhazas értéke is évi 2000 M
Ft, mig a targyi eszk6zdk brutté értéke 20000 M Ft
(vagyis az atlagos leirtsdg mértéke 50%). Az egysze-
rliseg kedvéért tegyiik fel, hogy a fenti targyi eszk6zok
10 db gépben testeslilnek meg, amelyek kozul a cég
évente lecseréli a legrégebbit, mindig jalius 1-én. Ek-
kor év végén a legdregebb gép mindig 9,5 éves, a leg-
fiatalabb 0,5 éves, mig az atlagos életkor pont &t év
lesz. Az egyszer(iség végett tegyik fel tovabba, hogy a
véllalat linearis amortizacidt alkalmaz.

Inflaciémentes esetben ez val6ban egy stabil rend-
szer - az elszamolt amortizacio (2000 M Ft), minden
évben megegyezik az Uj gép beszerzési araval (2000 M
Ft), aminek kovetkeztében a targyi eszkdzdk nettd érté-
ke évrdl évre valtozatlan marad. Masrészt az 0j gép be-
szerzési ara (2000 M Ft), az éppen nulléra irt és a kdny-
vekbdl kivezetett gép bruttd értékével is megegyezik
(szintén 2000 M Ft), aminek kdvetkeztében a targyi esz-
kodzok bruttd értéke is id6ben valtozatlanul alakulhat.

Inflacié mellett azonban mér bonyolultabb a hely-
zet. Az 1 évben ajllius 1-én vasarland6 gép ara mar
2100 M Ft lesz, hiszen feltételezésiink szerint fél év
alatt 5%-kal emelkednek az arak (lasd a 2. abrat). Ez-
zel szemben az év soran elszdmolt amortizacié csak
2005 M Ft lesz - 100 M Ft a jalius 1-vel nullara irt,
2000 M Ft brutté érték( gép utdn (2000x5%= 100);
1800 M Ft a kilenc darab folyamatosan mikodo,
egyenként szintén 2000 M Ft érték(i gép utan
(9x2000x 10%=1800); illetve 105 M Ft az Gjonnan
beszerzett gép utan (2100x5%=105) (lasd a 3.
tablazatot). A tarsasag tehat az elsd évben az Uj gép
2100 M Ft-o0s beszerzési értékével szemben 2005 M Ft
amortizaciot szamol el, ami 95 M Ft (4,5%) amorti-
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zacioés hianyt jelent. Ez az amortizacids hiany mas
olvasatban inflacids latszatnyereséget jelent, ugyanis
ha a tarsasdg az eloregedett eszkozeit potolni akarja, az
adozott eredménybdl 95 M Ft-ot nem oszthat ki osz-
talékként, hanem azt gépvasarlasra kell forditania.
Ennyivel kerll ugyanis tobbe az (j gép, mint az év
soran elszdmolt amortizacio.

2. abra

Uj gép bekerulési ara (gépbeszerzés julius 1-én)

3. tablazat
Targyi eszk6zdk - Amortizacio

(M Ft) 0.év lév 2.év 3. év
Inflacié 0% 10% 10% 10%
1 gép élettartalma (év) 10 10 10 10
Gépek szama (db) 10 10 10 10
Uj gép éra (beszerzés jal. 1.) 2000 2100 2310 2541
Brutt6 konyv szerinti érték 20 000 20 100 20410 20 951
Nettd kényv szerinti érték* 10000 10095 10380 10 852
Eves amortizacié* 2000 2005 2026 2068
Brutt6 gazdasagi érték (potlasi
értéken) 20000 22000 24200 26620
Netté gazdasagi érték

(potlasi értéken) 10000 11000 12100 13310
Gazdasagi amortizaci6

év végi aron 2000 2200 2420 2662
Gazdasagi amortizacio

évkozi aron 2000 2100 2310 2541
Konyv szerinti amortizéaci6 /

gazdasagi amortizacio 100%  95% 88%  81%
Konyv szerinti érték /

piaci érték 100%  92% 86%  82%

Amortizacids hiany

(Inflacios latszatnyereség) 0 95 285 473
Nett6 gazdasagi érték -

Nett6 konyv szerinti érték

(Torzitas a mérlegben) 0 905 1720 2458

* A pénziigyi kimutatasokban szerepl§ sor.

A targyi eszkdzOk mérleg szerinti értéke szintén
nem a 2. tablazat szerint fog alakulni. A gépek 0. év
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végi 20000 M Ft-os nettd kdnyv szerinti értéke az 1
évben Gjonnan beszerzett gép 2100 M Ft-os értékével
novekszik, mig a nulléara irt és kivezetett gép 2000 M
Ft-os brutté kényv szerinti értékével csokken, igy ala-
kul ki év végére a 20 100 M Ft-os Uj brutt6é kényv sze-
rinti érték. Ami a netté kényv szerinti értéket illeti, ott
a 0. év végi 10000 M Ft-os érték az Ujonnan beszerzett
gép 2100 M Ft-os értékével ndvekszik, mig az elsza-
molt amortizacié 2005 M Ft-os értékével csokken. igy
alakulhat ki az 1 év végére az (j, 10 095 M Ft-0s nett6
konyv szerinti érték. Ezek a bruttd, illetve nettd kényv
szerinti értékek azonban ,.elavult informacion alapul-
nak”, elmaradnak a gépek év végi arakon szamitott
gazdasagi értékétdl (potlasi értékétdl) -, év végén
ugyanis a gépek brutté gazdasagi értéke 22 000 M Ft
(10x2200 M Ft), mig a nettd gazdasagi értéke 11 000
M Ft (50%-0s leirtsag mellett) lesz. A nettd6 kdnyv
szerinti érték tehat egy inflaciés év utan is 905 M Ft-
tal (8,2%-kal) marad el a nettd gazdasagi értéktdl,
vagyis az eredménykimutatas mellett a mérleg is tor-
zitott lesz.

A torzitas mértéke a 2. évben tovabb fog noveked-
ni, mivel ekkor az inflaciét megel6z6en beszerzett
eszk6zok brutté értéke mar nem egy, hanem két évnyi
inflaciéval marad el a potlasi értéktdl. A 2. évben az (j
gép ara 2310 M Ft (2000x1,05x1,1=2310), mig az
elszamolt amortizacié 2026 M Ft lesz - 100 M Ft a
jalius 1.-vel nullara irt, 2000 M Ft brutté értéki gép
utdn (2000x5%= 100), 1600 M Ft a nyolc darab
folyamatosan miikddd, az inflaciot megel6zéen be-
szerzett gép utdn (8x2 000xI0%=1 600), 210 M Ft
az 1 évben beszerzett gép utan (2 100x 10%=210),
illetve 1155 M Ft, az Gjonnan beszerzett gép utan
(2310x5%= 115,5). Az amortizaciés hiany nagyséaga
ekkor 285 M Ft (12,3%) lesz (2310-2026 =285), ami
mind §sszegében mind aranyaiban nagyobb, mint az 1
évben (lasd ismét a 3. tablazatot).

Ami a mérleget illeti, ott is ndvekszik a torzitas
mértéke: a brutté konyv szerinti érték 20410 M Ft
(20 100+2310-2000=20410), mig a nettd kényv sze-
rinti érték 10380 M Ft (10 095+2310-2026=10 380)
lesz. Ezzel szemben a brutté gazdasagi érték 24 200 M
Ft (10x2000 x I,Ix 1,1=24 200), mig a nettd gazdasagi
érték 12 100 M Ft (24 200x50%= 12 100) lesz. A nettd
kényv szerinti érték tehat 1720 M Ft-tal (14,2%-kal)
marad el ebben az évben a netté gazdasagi értéktél.

Az inflaciés folyamat fennmaradasa esetén az
amortizaciés torzitas mértéke a kovetkezd években
tovabb fog novekedni - esetiinkben példaul a torzitas
nagysdga csak tiz év elteltével fog beallni a hosszl
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tavon jellemz6 szintre, ahol az amortizaciés hiadny
maximalis (és hosszU tavon stabil) mértéke 50%, mig
a mérlegben tapasztalhatd elmaradasé 41%. A targyi
eszkdzok hosszl élettartama miatt tehat az amortiza-
cids torzitas csak fokozatosan jelenik meg a pénzigyi
kimutatasokban, és ugyanolyan fokozatosan tlinik el
onnan. Ha ugyanis az inflaciés folyamat egy csapasra
meg is szakadna, akkor is tovabbi tiz évre lenne sziik-
ség ahhoz, hogy a pénziigyi kimutatdsokban végképp
megsz(injon az inflaci6 torzitd hatésa - tiz év mulva
fogjuk ugyanis nullara irni az utols6, az aremelkedést
megel6z6en beszerzett gépet.

HosszU lejaratd hitelek - Fizetett kamatok
(A nominalis kamatfizetés jelensége?)

Vllalatunk inflaciomentes kornyezetben 5000 M
Ft hosszu lejaratl hitel utdn 200 M Ft kamatot fizet,
ami 4%-os realkamatlabat jelent. Az egyszer(iség ked-
véért tegyiik fel, hogy a hitelek valtozé kamatozasuiak,
ahol a kamatfizetés mindig az év végén esedékes.

Az inflacié megjelenése hatasara alaposan megval-
tozik a kamatfizetési kotelezettség nagysaga. 10%-0s
inflacio mellett a 4%-o0s redlkamatlab a Fisher képlet
értelmében 14,4%-0s nomindlis kamatlabnak felel
meg (1,1 x 1,04-1 =0,144). A véllalat &ltal fizetendd ka-
mat mértéke ekkor 720 M Ft lesz (5000x 14,4% =720),
ami ugrasszer(i névekedést jelent a korabbi 200 M Ft-
hoz képest. A magas kamat azonban csak azért
karpdtolja a hitelez6ket, hogy a nominalisan véltozat-
lan t6kekdvetelésik redlértéken kevesebbet ér - 10%
inflacié mellett ugyanis az 1 év végén esedékes 5000
M Ft t6ketartozas realértéke csak 45455 M Ft
(5000/1,1=4 545,5), amihez hozzaadva a fizetett ka-
matok 654,5 M Ft-os realértékét (720/1,1=654,5) a
hitelez6k teljes kdvetelésének realértéke ugyanugy
5200 M Ft, mint inflaciomentes esetben. Ha a
t6ketartozas torlesztése az év végén amugy is esedé-
kes, a magas nominalis kamatok egyaltalan nem hétra-
nyosak a cég szdmara, hiszen az adossagszolgalat real-
értéke valtozatlan marad. A kamatfizetésnek maszkiro-
zott t6ketdrlesztés miatt ugyanakkor az eredményki-
mutatasban inflaciés latszatveszteség jelenik meg -
Osszesseégében a kamatfizetésh6l szadrmazé addpajzs
ndvekedése miatt a jelenség kedvez6nek tekinthet6 a
vallalatok szempontjabo6l (feltéve persze, hogy az
inflacidval a redlkamatlab nem véltozik).

Kicsit bonyolultabb a helyzet, ha a t6ketartozas tor-
lesztése az elsd év végén meg nem lett volna esedékes.
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Az inflacid a nominalis kamatokon keresztll ugyanis
gyakorlatilag el6torlesztésre kényszeriti a véllalatot,
hiszen a hiteleinek folyamatosan csokkenni fog a reél-
értéke. Ugyanakkor a vallalat hitelképessége nem
kellene, hogy csdkkenjen, hiszen semleges inflacidt és
valtozatlan realfolyamatokat feltételeztiink. A hitele-
z8k tehat akkor jarnak el helyesen, ha a hitelt inflacio-
val indexaljak, vagyis minden évben a kamatfizetés
inflaciés komponensének megfelel6 mértékd 0 hitelt
nyljtanak a véllalatnak. Ez az 1 évben 500 M Ft pét-
I6lagos hitel felvételét jelenti, amivel a teljes hitelallo-
many 5500 M Ft-ra emelkedik - reéalértéken véve
azonban ez tovabbra is 5000 M Ft addssagot jelent
(5500/1,1 =5000). Masrészt 720 M Ft kamatfizetés és
500 M Ft pétlolagos hitelfelvétel mellett a nettd
addssagszolgalat 220 M Ft lesz, ami pont az inflacio
mértékével magasabb, mint az inflaciomentes 0. évben
fizetendd kamat (lasd a 4. tablazatot).

4. tablazat

HosszU lejarata hitelek - Fizetett kamatok

(M Ft) 0.év  1lév 2.év 3. év
Inflacié 0% 10% 10% 10%
Nyit6 hitelalloméany 5000 5000 5500 6050
+ Pétlélagos hitelfelvétel 0 500 550 605
- Hiteltorlesztés 0 0 0 0
Zaro hitelallomany* 5000 5500 6050 6655
Zér6 hitelalloméany

realértéke 5000 5000 5000 5000
Reélkamatlab 40% 4,0% 40% 4,0%
Nominalis kamatlab 40% 144% 14,4% 14,4%
Kamatfizetés* 200 720 792 871
- Potlolagos hitelfelvétel 0 500 550 605
Nett6 ad6ssagszolgalat 200 220 242 266

A pénzigyi kimutatasokban szerepl6 sor

A 2. évben a véllalat ekkor méar 5500 M Ft hitel
utan fog 14,4% kamatot fizetni, ami 6sszesen 792 M Ft
kamat megfizetését jelenti. A téketartozas realértéké-
nek megtartasdhoz ekkor 550 M Ft potldlagos hitelt
kell felvennie a véallalatnak, ami mellett a 2. évi nett6
adossagszolgalat 242 M Ft (792-550=242) - pont
10%-kal magasabb, mint az el6z6 évben. Az 550 M Ft
potldlagos hitel felvétele utdn a zard hiteldllomany
6050 M Ft lesz, aminek tovabbra is 5000 M Ft a reél-
értéke (6050/.[1,1] 2=5000).

Az inflacié megjelenésével tehat a tarsasag altal
fizetend6 kamatok ugrasszer(ien megugranak, azonban
a hitelek indexalasa révén a nettd addssagszolgalat
redlértéke valtozatlan szinten tarthat6. Sét, a vallalat
stabil (ndvekedésmentes) palyan tartdsahoz sziikség-
szer(ien hozzatartozik a hitelek indexalasa.
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A valdésagban persze er6sen megkérddjelezhetd,
hogy mennyire teljesil modelliink azon feltételezése,
hogy a hitelezdk és a hitelfelvevdk helyesen latjak és
értik az inflaciés folyamatot. Inflaciomentes koérnye-
zetben kialakult reflexek alapjan ugyanis a hitelnydj-
tok a kamatfedezettség csokkenése, valamint a hitel-
nyujtas latszélagos célja (korabbi hitelek utani kama-
tok megfizetése, illetve osztalékfizetés) lattan vonakod-
hatnak az inflacionak megfeleld mérték{ pdtldlagos
hitelt nydjtani. Ami azonban inflacidomentes kérnyezet-
ben a bankok részérél prudens hitelezési gyakorlatnak
tekinthet6, az inflaciés kornyezetben indokolatlanul
pénziigyi valsagba sodorhatja a vallalatokat.

Modelliink indexalt hitelekre vonatkozé feltétele-
zése ennek ellenére nem teljesen irredlis. Az éltalanos
gyakorlatnak megfelel6en ugyanis a magyar vallalatok
jelentds része nem forintban, hanem devizaban addso-
dott el. Alacsony kilféldi inflacios szintek és kisza-
mithatd arfolyamok mellett ez egy fajta automatikus
indexalast jelent, hiszen a devizahitel utan fizetendd
kamatlab jo kozelitéssel redlkamatnak tekinthetd, mig
a forint leértékel6dése miatt (ami az inflacids kiilénb-
ség miatt varhatéan be fog kovetkezni) a devizaban
valtozatlan 6sszeg( tartozas forintban egyre névekvd
Osszegli (kvazi indexalt) tartozast jelent. A hitel ily
modon valé indexaldsanak az ara a vallalt arfolyam-
kockazat, ami korabban (a csuszo-leértékelés idésza-
kaban) mérsékelt volt. A mostanaban tapasztalt arfo-
lyam-ingadozasok mellett a hitelek fenti mddon val6
»indexalasa” azonban mar tul sok kockazatot rejt, de a
jelenlegi relative alacsony inflacids szint mellett a hite-
lek indexalasanak mér sokkal kisebb jelent§sége van.

Osszességében tehat inflacios kornyezetben a fize-
tend6 kamatok mértéke ugrasszerien megnd, ami
inflacios latszatveszteséget eredményez a véallalatoknal
- ez azonban nem jelent valdsagos veszteséget, hiszen a
hitelek t6keértéke pont a tdbbletkamat értékével
értékelddik le. Az amortizacios torzitssal szemben
azonban ennek a torzitasi jelenségnek nincs athizodo
hatdsa, ha az inflacié megsz(inik a fizetett kamatok
értéke is egybdl visszamegy a kordbbi szintre (persze
tovabbra is tokéletes alkalmazkodast feltételezve).

Vevéallomany - Arbevétel
(Vev6alloméany implicit kamattartalmal0)

Cégunk inflaciomentes kdrnyezetben 16000 M Ft
arbevételt realizalt és 4000 M Ft vev6allomannyal ren-
delkezett, ami (az egyszer(iség kedvéért 360 napos év-
vel szamolva) 90 napos vevdforgast jelent. Kérdés,
hogy mire sz&dmithatunk inflacio mellett?
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Ha egy halasztott fizetést engedélyezd eladd inflacids
kornyezetben nem akar implicit arengedményt adni,
nem azon az aron kell értékesitenie, amit aznap szeretne
kapni a termékéért, hanem azon az aron, ami varhatéan
akkor lesz érvényben, amikor a vevéje ténylegesen
fizetni fog (lasd a 3. &brat). A halasztott fizetés( ar és a
készpénzes ar kozti kiilonbség ekkor implicit kamatnak
tekinthet§, ami azonban csak azért kompenzélja a
vallalatot, hogy a vevdje nem most, hanem csak kés6bb
és inflalodott pénzben fizet neki. A tovabbiakban
feltessziilk, hogy a vallalatunk megfelelGen érvényesiti
az araiban ezt az implicit kamatot - csak ez biztositja
ugyanis a bevételeik realértékének allandosagat, ami a
ceteris paribus megkdzelitésinkhoz sziikséges.1l

3. abra

Vevdallomany bekertlési ara
(vevéforgasi id6 90 nap)

Ha a cégink a fenti implicit kamatot megfelel6en
érvényesiteni kivanja az értékesitési araiban, akkor a 0.
év utolsé negyedévében mar emelt dsszegl szamlakat
kell kiéllitania, hiszen azok csak az 1 évben és inflald-
dott pénzben fognak befolyni. Az év végi vevéallo-
manyban igy lesz olyan szdmla, amely 90 napja kerult
kiallitasra és masnap esedékes (ez gyakorlatilag még
100%-os arszinvonalon kerilhetett kiallitasra), de lesz
olyan is, amely aznap kerilt kiallitasra és 90 nap mulva
esedékes (ez utobbi 102,5%-0s &rszinvonalon keril-
hetett kiallitasra (100%+90/360x 10%= 102,5%). igy a
vevéallomany atlagdban 45 nap mulva esedékes és
101,25%-0s arfolyamon kerilt kiallitasra - lasd a 3. ab-
rat. A 0. év végén ebbdl kifolyolag 4050 M Ft lesz a ve-
v@allomany (4000x 101,25%=4050). Masrészt mivel a
cég harom negyedéven keresztiil az eredeti aron, mig a
negyedik negyedévben mar emelt aron allitott ki
szamlékat, a 0. évi arbevétel nem 16 000 M Ft, hanem
16050 M Ft lesz (3x4000+4050=16 050) - lasd a 4.
abrat és az 5. tablazatot. Az arbevétel implicit kamat-
tartalma 50 M Ft, ami azonban csak inflacids latszat-
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nyereség, hiszen csak azért karpétolja a vallalatot, mert
a vevdje részben inflalédott pénzben fog fizetni.

Azt a latszolag furcsa eredményt kapjuk tehat, hogy
annak ellenére, hogy az inflacios folyamat csak az 1 év-
t6l kezd6dik, méar a 0. évben inflacids torzitasra sz&mit-
hatunk. A val6sagban ilyen mérték( elérelatas nem valé-
szind, gyanus tehat, hogy az inflacids folyamat kezdetén
az eladék a sajat karukra fognak tévedni. Stabilizalo-
dott inflaciés varakozasok mellett ugyanakkor mar sok-
kal val6szin(ibb, hogy a vallalatok az inflaciés kamatot
érvényesiteni fogjak az araikban, illetve megforditva, ha
ezt nem teszik meg, azt egyértelmiien ugy értékelhetjik,
hogy pétlélagos arengedményt adtak a vevdiknek.

Az 1 év végi vevallomanyban lévé szamléak szin-

4, abral2

Arbevétel bekerilési ara
(vevéforgéasi id6 90 nap)

tén a rakovetkezd évben esedékesek 1-90 (atlagosan
45) napon belll. Ezek atlagos arszinvonala 1,25%-kal
(10%x45/360=1,25%) lesz magasabb, mint az év végi
110%-os arszinvonal. Az 1 év végi vev6allomany igy
4455 M Ft (4000x 110%x 101,25%=4 455), ami pont
10%-kal magasabb, mint a 0. év végi vevéallomany
(lasd az 5. tdblazatot). Az 1 év arbevétele a négy
negyedév értékesitésének dsszege alapjan 17205 M Ft
lesz (4000x103,75%+4000x 106,25%+4000x 108,75%+
4000x 110%x 101,25%= 17 205).13

Az 1 évi arbevétel 405 M Ft implicit kamatot tar-
talmaz, ennyivel haladja meg ugyanis az adott évi ar-
bevétel a vevdktél befolyt dsszeget (17 205-16 800=
405). Ez azonban ismét csak latszatnyereség, hiszen
azt egy az egyben a vevBallomany novelésére kell for-
ditania a vallalatnak (4455-4050=405). (Ez egy masik
megfogalmazasa annak, hogy az implicit kamat csak
azért kompenzalja a vallalatot, hogy a vevéi inflalodott
pénzben egyenlitik ki a szamlaikat.)14

A nominalis kamatfizetéshez hasonléan a vevéallo-
many implicit kamattartalmabol fakadé inflacios tor-
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Vevéallomany - Arbevétel

(M Ft) -1 év 0. év 1 év

Inflacié 0% 0% 10%
Vevéforgas (nap) 90 20 90
Nyité vevéallomany 4 000 4000 4050
+ Ertékesités (Arbevétel)* 16000 16050 17 205
- VevGallomany befolyasa 16 000 16 000 16 800
Zaro vevBallomany* 4000 4 050 4 455
Arbevétel / Vevéallomany befolydsa ~ 100,0%  100,3%  102,4%
Arbevétel ndvekedési (iteme 100,0%  100,3%  107,2%
Implicit kamat 0 50 405
Vevéallomany ndvekménye 0 50 405
Netté CF hatas 0 0 0

* A pénziigyi kimutatasokban szerepl§ sor.

zitasnak sincs &thuzddo hatasa, tokéletes elBrelatas
mellett az inflacid6 megsziintével azonnal eltlinik a
pénzigyi kimutatasokbol.15

Széllitéallomany - Beszerzés
(Szallitéallomany implicit kamattartalma)

Inflaciémentes kornyezetben cégliink 9000 M Ft
anyagkoltséggel és 1000 M Ft igénybe vett szolgalta-
tassal miikodott, amivel szemben 2000 M Ft szallitoal-
lomany allt, ami (ismét csak 360 napos évvel szamol-
va) 72 napos szallitoforgasnak felel meg. Nézzik, mire
szdmithatunk inflacids kornyezetben!

Inflaciés kornyezetben a céglinkhdz hasonléan a
szallitdinknak is a szdmla kiegyenlitésének napja sze-
rint kell arazniuk, ha meg akarjak &rizni a bevételeik
realértékét (nem akarnak potlélagos engedményt nydjta-
ni) - tehat éppugy inflaciés kamatot kell érvényesite-
nitik az araikban, mint nekiink a sajat vevdinkkel szem-
ben. Az ebbél fakadd magasabb beszerzési arak azonban
csak latszolag okoznak veszteséget a szamunkra, hiszen
csak azért kompenzaljak a beszallitoinkat, hogy id6ben
késbbb és inflalédott pénzben fizetlink nekik.

Tokéletes el6relatas esetén a vev6allomanyhoz ha-
sonléan a szallitéallomanyban is mar a 0. évben meg-
jelenik az inflaciés torzitds. A 0. 'évvégi szallitoal-
lomanyban ugyanis lesz olyan szamla, amely 1 nap mul-
va esedékes - gyakorlatilag még 100%-o0s arszinvona-
lon illetve lesz olyan, amely 72 nap mulva esedékes,
102%-o0s é&rszinvonalon (100%+10%x 72/360= 102%).
Egyenletes beszerzés mellett az atlagos szdmla tehat
36 nap mulva esedékes és 101%-os arfolyamon lesz
nyilvantartva (lasd az 5. abrat). A fenti logika alapjan
a 0. év végén igy Osszességében 2020 M Ft-0s
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5. tablazat szallitéallomany varhaté (2000x
101% = 2020).
) ) Ami a beszerzés értékét illeti (itt a
2. év 3. év ) .
beszerzésbe mind az anyagbeszer-
1% 10% zést, mind a szolgéltatasok vasarlasat
% 0 peleértjik), a 0. év elsé 288 napjaban
445% 4901  még inflaciomentes arakon, vagyis
18926 20818 1000405 arszinvonalon szereztiink
18480 20328 1o A7 utols6 72 napban azonban fo-
4901 5391
% 10490 lyamatosan emelkedhettek a beszer-
125'30/" 110’00/" zési arak, hiszen azokat a szamléakat
,0% ,0% , . _ Ly 2
mér csak az 1 évben és inflalddott
446 490 pénzben fogjuk kiegyenliteni (lasd a
446 490 o .
0 0 6. abrat). Az utolsé 72 nap beszer-

zésének értéke egyenld lesz az év

végi szallitéallomannyal, igy 6sszes-
ségében a 0. évi beszerzés értéke 10020 M Ft lesz (288/
360x10 000+2020=10020), ahol az inflaciémentes
esethez képest vett 20 M Ft-os tobblet felel meg az
implicit kamatfizetésnek (lasd a 6. tablazatot).

5. bra
Szallitéallomany bekerilési ara
(széllitoforgasi id6 72 nap)

6. abra

Beszerzés bekerilési ara
(széallitéforgasi id6 72 nap)
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(M Ft) -1 év 0. év 1 év
Inflacio 0% 0% 10%
Széllitoforgas (nap) 72 72 72
Nyit6 szallitéallomany 2 000 2 000 2020
+ Beszerzés 10000 10020 10702
- Fizetés szallitoknak 10000 10000 10500
Zaro szallitéallomany* 2 000 2 020 2222
Beszerzés / Fizetés szallitoknak 100% 100% 102%
Beszerzéshdl anyag 9 000 9018 9632
Beszerzésbdl szolgaltatas* 1000 1002 1070
Implicit kamat anyagbeszerzés kapcsan 0 -18 -182
Implicit kamat sz6ig vasérlasa kapcsan 0 -2 -20
Széllitéallomany ndévekménye 0 20 202
Nett6 CF hatas 0 0

A pénziigyi kimutatasokban szereplg sor.

Az altalunk a vev@inknek leszamlazott implicit ka-
mattal ellentétben azonban a széllitéknak fizetend6
implicit kamat zome nem jelenik meg egybél az ered-
ménykimutatasban, hanem el6bb a készletértékbe épdil
be, és csak a készletek felhasznalasaval épiil be az
anyagkéltségbe. A kivételt itt a szolgaltatdsok araba
beépult kamat jelenti. Feltételezéseink szerint cégiink-
nél a mindenkori beszerzés 1/10-ed része jelenti
szolgéaltatasok vasarlasat, vagyis a 0. évben 1002 M Ft
volt a szolgaltatasok beszerzésére forditott dsszeg. A 0.
évben tehat a teljes beszerzéshez kapcsol6d6 20 M Ft
implicit kamatfizetésh6l csak a szolgaltatdsok araba
foglalt 2 M Ft jelenik meg egyb6l az eredményki-
mutatasban. A tobbi a készletek értékébe éplil be, és
csak a kovetkezd évben jelenik meg az eredmény-
kimutatdsban - err6l azonban lasd a kdvetkezd sza-
kaszt.

Mivel az inflacios folyamat varhatdan a 2. évben is
folytatédik, a szallitéallomanynak az 1 év végeén is
implicit kamattartalma lesz. Az implicit kamattartalom
miatt a szallitéallomany atlagos arszinvonala nem
110%, hanem 111,1% lesz (110% x [1+72/2/360 x 10%] =
111,1%), ami 2222 M Ft (2000x 111,1%=2222) szal-
litéallomanyt jelent. A szallitok iranyaba pénzigyileg
is teljesitett kifizetés atlagosan félévnyi inflacidval,
vagyis 5%-kal lesz magasabb, mint a 0. évben, vagyis
10500 M Ft lesz (10 OOOx 105%=10 500). A 2020 M
Ft nyito, illetve a 2222 M Ft zéré szallitéallomanyt fi-
gyelembe véve az 1 évi beszerzés 10702 M Ft kell,
hogy legyen (2222+10 500-2020=10702).16 A be-
szerzési arakba az 1 évben 0sszesen 202 M Ft implicit
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6. tablazat kamat épiil be (10 702-10 500= 202),
amibdl 20 M Ft az igénybe vett szol-
galtatdsokhoz kapcsolodik, és egybdl

28 3 & megjelenik az eredménykimutatas-
1%  10% ban, mig 182 M Ft az anyagbe-
72 72 szerzéshez kapcsolddik, és csak a

2222 2444 készletérték kozvetitésével jelenik

n772 12949  meg az eredmeényben (részben mar az

nS50 12705° 1 évben).17 A 202 M Ft azonban

2444 2689 (qak |atszatveszteség a vallalat sza-

102%  102%  mara, hiszen a mérlegben a szallitoal-

10595 11654  lomany a 0. évrdl az 1 évre pont 202

17 1295 M Ft-tal nétt, vagyis az inflacids
200 220 folyamat kovetkeztében  ennyi
-22 24 tobbletforrashoz” jutott a vallalat -
222 243 persze ez utébbi is csak latszat,

hiszen valgjdban a szallitéallomany
redlértéke nem valtozott.

A vevbBallomanyhoz kapcsol6dé torzitassal ellen-
tétben a szallitéallomanyhoz kapcsol6doé torzitasnak
van némi athuzddd hatdsa, hiszen az implicit kama-
tokat nem szamoljuk el egyb6l az eredménykimuta-
tasban, hanem el6bb a készletértékbe épitjik be. A
készletek felhasznalasaval azonban a megel6z6 id6-
szak inflacios torzitdsa viszonylag hamar Kiporog a
pénzigyi kimutatasokbol.

Készletérték - Anyagfelhasznalas
(Keészletértékelési problémals)

Cégunknél inflacidmentes kdrnyezetben 9000 M Ft
anyagfelhasznalassal szemben 3000 M Ft készlet allt,
ami 120 napos készletforgast jelent (360 napos évvel
szamolva). Az egyszer(iség kedvéért tegyik fel tovab-
ba, hogy a vallalatunk csak alapanyag-készlettel ren-
delkezik és a készleteit a FIFO mddszer szerint érté-
keli.19

Inflaciés kornyezetben a készletallomany és az
anyagkoltség konyv szerinti értékében két torzitasi
mechanizmus is jelentkezni fog. Egyrészt a targyi
eszk6zokhoz hasonléan a készleteket is valamilyen, a
multban rogzitett (és éppen ezért ,elavult”) értéken
tartjuk nyilvan, ami miatt azok felhasznalasakor infla-
cids latszatnyereséglink keletkezik. Masrészt a készlet-
értékbe épul be az alapanyag-szalliték &ltal leszam-
lazott implicit kamat is, ami miatt a felhasznalaskor
inflacids latszatveszteséglink keletkezik. A torzitas
vegs6 irdnya e két hatés relativ er6sségétdl flgg,
vagyis gyakorlatilag attol, hogy a szallitoforgas vagy a
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készletforgds hosszabb-e.20 A fentieket el6rebocsatva 7. abra
tekintsik at, hogy hogyan is lehet el6re jelezni a kész- Készletallomany bekerulési ara

letérték és az anyagkdltség alakulasat inflacids kor- (készletforgasi id6 120 nap

nyezetben. szallitéforgési id6 72 nap)

Vizsgalddasainkat ismét a 0. év végén célszer(i
kezdeni. Gondolatban bontsuk a készletet ket
részre, a mar Kifizetett készletre és a még kifize-
tetlen készletre. Esetlinkben a 72 napnal régeb-
ben beszerzett készletet fizettiink ki, mikdzben a
legrégebbi még raktaron levd készletet 120
napja szereztik be, igy a kifizetett készlet ara-
nya 40% ([120-72]/120=40%). A kifizetett
készletet mind 100%-o0s &rszinvonalon tartjuk
nyilvan, hiszen a 0. évben még nem emelkedtek
az arak. Ezzel szemben a 60%-nyi ki nem fize-
tett készletiinket mar emelt aron fogjuk nyilvan-
tartani, hiszen a szallitok implicit kamattal ter-
heltek meg minket, amiért a szamlainkat csak az
1. évben és inflalédott pénzben fogjuk kiegyen-
liteni. Készletlinknek ezt a részét a szallitéallo-
mannyal egyez6en 101%-os atlagos arszinvona-
lon fogjuk nyilvantartani (100%+[72/2]/360x
10%=101%). Osszességében tehat a 0. év végén
a készletlinket 100,6%-0s arszinvonalon fogjuk
nyilvantartani (0,4x 100%-+0,6x 101%-= 100,6%),
vagyis a készletallomany nyilvantartasi értéke a
0. év végén 3018 M Ft lesz (3000x100,6%
=3018) - lasd a 7. abrat. A készletek konyv
szerinti értéke tehat a 0. év végén a szallitok al-
tal az arakba beépitett implicit kamat 18 M Ft-
os mértékevel meg fogja haladni a (készpenzes
arakon vett) piaci értéket (l4sd a 7. tablazatot).
Az anyagkoltségben ugyan-

akkor a 0. évben még nem

lesz véltozas a 9000 M Ft-os Készleterték - Anyagkdltség
értékhez képest, hiszen a kgszLET 16V
FIFO készletértékelési mod-

8. abra

Anyagfelhasznalas bekerilési ara
(készletforgési id6 120 nap
szallitéforgasi id6 72 nap)

7. tablazat

0. év 1. év 2. év 3. év

szer mellett minden, az adott Inflacio % % 10% 10% 10%
évben felhasznalt készletele- S2!litoforgés (nap) 2 2 2 2 2
met legalabb 120 nappal az év Készletforgas (nap) 120 120 120 120 120
vége el6tt - vagyis aremelke- Nyito készlet 3000 3000 3018 3312 3643
. PP Beszerzés 9000 9018 9632 10595 11 654

dést megel6z6 arakon - sze-
reztiink ge - Felhasznélas (Anyagkdltség)* 9000 9000 9338 10264 11290
' Zard készlet konyv szerint* 3000 3018 3312 3643 4007
Ami az 1 évet illeti, az év Vegi  Kenyv szerinti érték / piaci érték 100%  101%  100%  100%  100%
készletlinket gondolatban ekkor is Felhasznalas atlagara 100%  100%  104%  114%  125%

felbonthatjuk kifizetett és ki nem  apyagksitség elmaradas

fizetett részre, ahol az arany valto- (inflaciés latszatnyereség) 0 0 112 131 144
zatlanul 40%:60% lesz. A kifizetett Implicit kamat anyagbeszerzés kapcsan 0 18 182 200 220
készletiinket atlaghan 24 nappal az Készletallomany névekménye 0 -18 -294 -331 -364
év vége el6tt fizettilk ki (120- Netto CF hatas 0 0 0 0 0

720/2=24), igy ha a szalliték mindig

* A pénzlgyi kimutatasokban szerepl§ sor.
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a pénzigyi teljesités napja szerinti arszinvonalon
szdmlaztak, a készletlink ezen részének az atlagos
arszinvonala 109,33% lesz (110%-24/360x 10%=
109,33%). Masrészt készletiink ki nem fizetett részét
atlag 36 nap mulva fogjuk kifizetni (72/2=36), igy
annak atlagos arszinvonala a széallitéallomannyal
egyezben 111,1% lesz (1,1 x(1+36/360x 10%)=
111,1%). A teljes készletiink atlagos arszinvonala igy
az 1 év végén 110,4% lesz (0,4x 109,33%+0,6x
111,1%= 110,4%), ami 3312 M Ft-os konyv szerinti
készletértéket jelent (3000x 110,4%=3312).

Az 1 évi anyagkoltséget legkdnnyebben Ugy ha-
tarozhatjuk meg, ha felismerjik, hogy a 3018 M Ft-0s
nyité anyagkészlet és 9632 M Ft-os anyagbeszerzés
(ennek meghatarozasat lasd az el6z6 pontban) mellett
9338 M Ft-nak kellett lennie az elszamolt anyagkdlt-
ségnek ahhoz, hogy 3312 M Ft-os keszletértékkel
zarjuk az évet (3018+9 632-3312=9338).21

Az 1 évben a gazdasagilag indokolt anyagkdltség
9450 M Ft lenne, 5%-kal (fél évnyi inflacioval) tdbb,
mint a 0. évi 9000 M Ft. Az 1 évi anyagkdltség-elma-
radas igy 112 M Ft (9450-9338=112), ami 0Osszes-
ségében inflacios latszatnyereséget eredményez. Ez a
nyereség azonban valdban csak latszat, hiszen az év
sordn a készletallomanyunkat 294 M Ft-tal kellett
novelni, amibdl pont 112 M Ft az a rész, amit nem
fedez az év végi készletallomanyba beépult implicit
kamat (lasd a 7. tablazatot).2

A készletekhez tehat inflacids latszatveszteseg és
latszatnyereség is kapcsolddik, ahol az eredd hatas attdl
fligg, hogy a készletek vagy a szallitok forgasi sebessége
hosszabb-e. A széllitéallomanyhoz hasonléan a kész-
letekhez kapcsolédd inflacids torzitasnak is lesz némi
athz6do hatésa - az inflacio teljes megsz(inte esetén is
marad ugyanis valamennyi, az inflaciét megel6z&en
megszerzett készletiink, igy ezen készletek felhaszna-
lasaig az elszamolt anyagkoltség torzitani fog.

Egyéb tételek
Pénzligyi kimutatasainkban ezek utan mar csak né-
hany olyan tétel maradt, amelyet nem targyaltunk meg.
Ezek alakulasat illeten a kovetkezbket feltételeztiik:
» Vallalatunknal inflacidmentes kornyezetben évi
3000 M Ft a bérkoltség, amit egybdl ki is fizetett,
hiszen nem volt kapcsolodd mérlegtétel. Az infla-
cids esethez kapcsolddodan az egyszer(iség kedvéért
azt feltételeztliik, hogy a dolgozok az inflacioval
indexalt napi bért kapnak, amit a cég folyamatosan
kifizet - ezért sem szerepel tovébbra sem ilyen
jellegl tartozds az év végi mérlegben. Ezen fel-
tételezések mellett az inflaciomentes kdrnyezetben
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jellemz6 évi 3000 M Ft-os bérkdltség az 1 évben
5%-kal, 3150 M Ft-ra fog néni. Az inflacid stabili-
zélodéasaval aztadn a bértdmegben is évi 10%-kal
fog ndvekedni (a 2. évben 3465 M Ft-ra, a 3. évben
3811,5 M Ft-ra sth.). Modelliinkben a bérek kap-
csan tehat nem merdl fel inflaciés torzitds, ami a
napi bérfizetés feltételezésébél ered.23

» Az adofizetéssel kapcsolatban feltételeztiik, hogy a
vallalat a mindenkori szamviteli addzas el6tti ered-
ménye utan 20% tarsasagi add fizetésére kotelezett,
amit még a targyévben pénzigyileg rendez. Mint a
kovetkezd szakaszban latni fogjuk, az addzas el6tti
eredmény szintjén megjelend latszateredmények,
illetve latszatveszteségek az adofizetés szintjén mar
nagyon is valésagos valtozasokat eredményeznek,
aminek kovetkeztében esetlinkben a fizetend6 ado
redlértéke dsszességében né.

» Feltételeztiik tovabba, hogy a tarsasag osztalékpo-
litikajat a miikddési folyamatossag fenntartasanak
igénye vezérli, vagyis a tarsasag mindig az adott
évi szabad pénzaramlasnak megfelel§ mértékd osz-
talékot fizet. Ennek kdvetkeztében a tarsasagnal se
szabad pénzeszk6zdk nem keletkeznek, se révid ta-
vU hitelek felvételére nem kényszeril a cég. (A
mérlegben tehat mindkét sor stabilan nulla értéket
vesz fel.)

» A fentiek utdn egyediil a sajat t6ke maradt meg-
hatarozatlanul, amely értéke a mindenkori mérleg
szerinti eredmény dsszegével nd. Az el6z6 pontban
felallitott osztalékpolitika mellett a vallalat potlo-
lagos sajat téke bevonésara se kényszerll, vagyis a
fizetett osztalékon keresztil a vallalat tulajdonosi
értékének alakulasat is lemérhetjlik.

Az inflacios kérnyezetben kialakulé pénzigyi
kimutatdsokat ezek utdn a 8-9. tablazatokban fog-
laltuk 6ssze. A 8. tablazat a pénziigyi kimutatasok bel-
sO szerkezetének alakuldsara koncentral, mig a 9. tab-
lazat inkdbb az eredménykimutatdsban megjelend
inflacios latszatnyereségek és latszatveszteségek, illet-
ve a mérlegben megjelend torzitdsok alakuldsara. A
kovetkezd szakaszban attekintjik, hogy az inflacios
torzitdsi mechanizmusok &sszességében milyen
valtozasokat eredményeznek a pénzigyi kimutatasok
bels6 szerkezetében.

A pénzigyi kimutatasok szerkezeti atalakulasa

Az inflacios kornyezetben kialakult pénzigyi
kimutatasokat megvizsgalva a kévetkez6 fontos meg-
allapitasokat tehetjik (ajelenségek értékelése sordn ne
feledjuk, hogy a szamitasunk soran végig id6ben val-
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tozatlan reélfolyamatokat és semleges inflaciot feltéte-
leztiink):

Inflaciés kornyezetben az arbevétel inflacids lat-
szatnyereséget tartalmaz, halasztott fizetés esetében
ugyanis az értékesitési ar egy része implicit kamat-
nak tekinthet6, ami csak azért kompenzélja az el-
adot, hogy a vevdje id6ben kés6bb és inflalodott
pénzben fizet neki. Modelliinkben feltételeztiik,
hogy ezt az implicit kamatot a vallalat az értékesitési
araiban érvényesiteni tudja - csak ez jelent ugyanis
redlértelemben valtozatlan értékesitést.24

Az inflacié emelkedésével az arbevétel implicit
kamattartalma is novekszik, ezért ndvekvd infla-
ciéju években az arbevétel redlértékének allando-
saga csak akkor maradfenn, ha a kimutatott arbe-
vétel az éves atlagos inflacié mértékénél gyorsab-
ban ndvekszik. (Esetlinkben lasd az 1 évet, amikor
az arbevétel reédlértelemben vett allandésadgdhoz a
vart 5% helyett 7%-0s nomindlis névekedési Utem
szlikséges.) Csokkend inflacidju években ennek a
forditottja igaz, vagyis az implicit kamattartalom
csokkenése miatt az atlagos inflacional alacso-
nyabb mérték{ arbevétel-ndvekedési litem is fenn-
tarthatja az arbevétel redlértékének allandosagat.
Inflacios kornyezetben az anyagkoltséghez infla-
cids latszatnyereség és inflacios latszatveszteség is
kapcsolodik. Az inflacios latszatnyereség abbdl
fakad, hogy a beszerzett anyagokat jellemz&en nem
egybdl, hanem hosszabb-rovidebb készletezés utan
hasznaljuk fel, ami miatt a felhasznalas pillanata-
ban a készletek kdnyv szerinti értéke méar elmarad
az aktualis piaci art6l.25 A latszatveszteség abbol
fakad, hogy az értékesitési arakhoz hasonldéan a
beszerzési araknak is van implicit kamattartalma.
Az, hogy Osszességében a latszatnyereség vagy a
latszatveszteség dominal-e els6sorban a relativ for-
gasi id6ktdl fligg - esetlinkben a készletforgasi id6
hosszabb, mint a szallitéforgasi id6, ami miatt az
inflacios latszatnyereség dominal.

Az arbevételt, valamint az anyagkdltséget egyditt
szemlélve jellemz6en az inflacids latszatnyereség
fog dominalni, aminek kdvetkeztében a kimutatott
anyaghanyad inflacids kdrnyezetben jellemz6en
csokken26, esetiinkben 56,3%-rdl 54,1%-ra. Ennek
kdvetkeztében inflaciés kérnyezetben a kimutatott
brutt6 fedezet is novekedni fog (esetlinkben csak-
nem 2%-kal), ami azonban nem takar valdsagos
pozici6javulast.

Inflaciés kornyezetben az elszdmolt amortizacid
jelent6sen elmarad a gazdasagilag indokolttol, az
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amortizacio kapcsan is inflacios latszatnyereségiink
keletkezik. A jelenség itt is ahhoz kapcsolodik,
hogy az amortizaciot sok évnyi inflaciéval ,el-
avult” bruttd kdnyv szerinti értékek alapjan sza-
moljuk el. A tébbi hatdssal ellentétben az amor-
tizacids torzitds id6ben kumulalddik, viszonylag
lassabban jelenik meg, de lassabban is tlnik el az
eredménykimutatasbol. Esetiinkben a torzitas tiz év
malva éri el a maximalis mértékét, amikor az el-
szamolt amortizacié a korabbi 12,5% helyett mar
csak az &rbevetel kb. 6%-a lesz, ugyanakkor az
amortizacids hanyad mar a 3. év végére 10% ala
csokken.

Az Uzemi eredmény szintjéig egyértelm(ien a lat-
szatnyereségek dominalnak, aminek kdvetkeztében
inflacios kdrnyezetben a kimutatott Uzemi ered-
ményhanyad (EBIT-hanyad) jelentdsen megné
(esetlinkben harom év alatt 6,3%-r6l 11%-ot meg-
halad6 szintre), ami azonban csak latsz6lagos ja-
vulds, nem jelenti a vallalati hatékonysag hasonlé
mérték( novekedését. Kisebb mértékben ugyan, de
a kimutatott EBITDA hanyad is meg fog néni
(esettinkben 18,8%-rol 21,2%-ra).

A nominalis kamatfizetés szokvanya miatt inflacios
kornyezetben a kamatfizetési kotelezettség a
korabbi szint tébbszérosére néhet (esetiinkben 3,6-
szorosara). Ez azonban csak latszélag jelent vesz-
teséget a cég szamara, hiszen egyidejlileg a téke-
tartozas realértéke is hasonl6 mértékben leértéke-
I6dik. A magasabb kamatok azonban tartalmilag
el6torlesztést jelentenek a vallalat részérdl - ha ez
nem kivanatos, az addssagszolgalat realértéke az
inflacio mértékének megfelel6 potldlagos hitelfel-
vétellel (a hitelek inflacioval valé indexélasaval)
id6ben alland6 szinten tarthatd. Ugyanakkor a ka-
matfizetéshez kapcsolodd latszatveszteség miatt a
kamatfedezettségi mutatd inflacios kdrnyezetben
mindenképpen hamis képet ad a hitelez6k valodi
kockéazatarol.

A véllalatok pénzugyi kimutatasainak belsd szerke-
zete (az egyes torzitasi mechanizmusok relativ
jelent6sége), valamint az inflacids palya fliggvé-
nyében a kimutatott adézas el6tti eredmény néhet,
illetve csokkenhet is, a latszatnyereségek, illetve
veszteségek eredd hatasa kilon vizsgalat nélkil ne-
hezen megmondhat6. Felfuté inflacié mellett
ugyanakkor a kamatfizetéshez kapcsol6do, hirtelen
megjelend inflacids latszatveszteség kénnyen do-
minalhatja az amortizaciés torzitds miatti latszat-
nyereséget, mig lecsengd inflacié mellett a na-
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EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft)

Infl&cio

Nett6 arbevétel
Anyagkoltség

Igénybe vett szolgaltatasok
Bérktg

Amortizécio

Uzemi eredmény (EBIT)
Kamatfizetés

Ado el6tti nyereség
Add

Adb6 utani nyereség
Osztalék

Mérleg szerinti eredmény
MERLEG

(M Ft)

Inflacioé
Pénzeszkdzok
Készletek

Vevik

Térgyi eszkdzok
Eszkozok 0sszesen

Inflacio

Rovid lejaratd hitelek
Szallitok

HosszU lejaraty hitelek
Sajét téke

Forrasok 6sszesen
CASH FLOW

(M Ft)

Inflacié

Uzemi eredmény (EBIT)
- Szamitott addfizetés

Adozott Gzemi eredm. (NOPLAT)

+ Amortizacio

+- Készletek csokk (ndv)
+- Vevbk csokk (nov)

-+ Szallitok név (csokk)

Mikodési CF
- Beruhazasok
Beruhazasi CF
FCFF

- Kamatfizetés
+ Kamatok adopajzs hatasa
+- Hitelek ndv (csokk)

Finanszirozasi CF |
FCFE

- Osztalékfizetés
Finanszirozasi CF Il
Vallalati CF
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A pénzigyi kimutatasok bels6é szerkezetének atalakulasa

-1. év

0%
16 000
-9 000
-1 000

-3 000
-2 000

1000
-200

800
-160

640
-640

-1. év

0%

3000
4 000
10 000

17 000

0%

2000
5000
10 000

17 000

-1. év
0%

1000
-200

800
2 000

2 800
-2 000
-2 000

800

-200
40

-160

640
-640
-640

Tényleges
0. év
0%
16 050
-9 000
-1 002
-3 000
-2 000
1048
-200
848
-170
678
-630
48
Tényleges
0. év 1 év 2. év
0%
0 0
3018
4 050
10 000
17 068
0%
0 0
2020
5 000
10 048
17 068
Tényleges
0. év 1. év
0% 10%
1048 1642
-210 -328
838 1313
2000 2 005
-18 -294
-50 -405
20 202
2790 2 822
-2 000 -2 100
-2 000 -2 100
790 722
-200 -720
40 144
0 500
-160 -76
630 646
-630 -646
-630 -646
0 0

1 év 2. év 3. év

10% 10% 10%

17205 18926 20 818
-9 338 -10 264 -11 290
1070 -1 177 -1 295
-3 150 -3465 -3812
2005 -2026 -2068

1642 1994 2353
=720 =192 -871

922 1202 1482
-184 -240 -296

737 962 1186
-646 -673 -708

92 289 478

3. év

10% 10% 10%

0 0

3312 3643 4007
4455 4901 5301
10095 10380 10852

17862 18 923 20 250

10% 10% 10%

0 0

2222 2444 2689
5500 6050 6655
10 140 10429 10907

17862 18923 20 250

2. év
10%

1994
-399

1595
2026
-331
-446
222

3 066
-2 310
-2 310

756

=792
158
550

-84
673
-673
-673
0

-1. év
0%
100,0%
-56,3%
-6,3%
-18,8%
-12,5%
6,3%
-1,3%
5,0%
-1,0%
4,0%
-4,0%
0,0%0

-1. év
0%
0,0%

17,6%

23,5%

58,8%

100,0%

0%
0,0%
11,8%
29,4%
58,8%
100,0%

3. év
10%

2 353
-471

1883
2 068
-364
-490
244

3341
-2 541
-2 541

800

-871
174
605

708
-708
-708

0. év
0%
100,0%
-56,1%
-6,2%
-18,7%
-12,5%
6,5%
-1,2%
5,3%
-1,1%
4,2%
-3,9%
0,3%

0. év

0%

0,0%
17,7%
23, 7%
58,6%

100,0%

0%
0,0%
11,8%
29,3%
58,9%
100,0%

8. tablazat
1. év 2. év 3. év
10% 10% 10%
100,0%  100,0%  100,0%
543%  -54,2%  -54,2%
-6,2% -6,2% -6,2%
-183%  -183%  -18,3%
A11,7%  -10,7% -9,9%
9,5% 105%  11,3%
-4,2% -4,2% -4,2%
5,4% 6,4% 7,1%
-1,1% -13% -1,4%
4,3% 5,1% 5,7%
-3,8% 36%  -3,4%
0,5% 15% 2,3%
1. év 2. év 3. év
10% 10% 10%
0,0% 0,0% 0,0%
185%  193%  19,8%
249%  259%  26,6%
56,5%  54,9%  53,6%
100,0%  100,0%  100,0%
10% 10% 10%
0,0% 0,0% 0,0%
124%  12,9% 13,3%
30,8%  320%  32,9%
56,800  551%  53,9%
100,0%  100,0%  100,0%
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gyobb ,hossz tdvi memdridval” rendelkez6
amortizacios torzitashol eredd latszatnyereség
domindlhatja a latszatveszteséget27. Esetlinkben a
latszateredmények hatasa az erésebb és a kimu-
tatott ad6zas elétti eredményhényad 5%-r6l 7%
folé nétt - ez azonban az EBIT hényad ndveke-
déséhez hasonléan szintén nem takar val6sagos ha-
tékonysagnovekedést.

A tarsasagi adokotelezettség a latszateredmény
mértékével aranyosan valtozik, néhet, illetve csok-
kenhet is. A tobbi eredményelemmel szemben az
addfizetési kotelezettség valtozasa realvaltozasnak
tekinthetd, hiszen az kozvetlenill befolyasolja a val-
lalati pénzaramlasok mértékét. Esetiinkben a lat-
szatnyereségek dominaltak, ami az adofizetési ko-
telezettség emelkedéséhez vezet.28

Inflacids kornyezetben az adodzott eredmény mar
nem azonos a tulajdonosoknak osztalékként kioszt-
haté szabad pénzaramlassal, mivel a vallalat az
eredményben megjelend latszatnyereséget nem
oszthatja ki osztalék formajaban, arra a mikddés
folyamatossaganak fenntartasahoz sziiksége van. A
latszatnyereség ugyanakkor valdsagos adéfizetési
kotelezettséggel jar, ami miatt a kifizethet6 oszta-
Iék realértéke csokken. Az osztalék reédlértékének
valtozasa egyben azt is jelenti, hogy inflacios kor-
nyezetben a vallalatok tulajdonosi értéke még
semleges inflacio esetén is sziikségszeriien megval-
tozik - esetiinkben az osztalékok realértékének
csokkenése alapjan a mintavallalatunk tulajdonosi
értéke egyértelmden csokkent.

A bekertlési aron val6 nyilvantartas kdvetkeztében
inflacios kornyezetben a targyi eszk6zok konyv
szerinti értéke jelent6sen és egyre fokozddd
mértékben elfog maradni a pétlasi értékiikt6l. Ese-
tlnkben az elmaradas a 3. év végén mar csaknem
20%, mig az inflaciés folyamat valtozatlansaga
esetén a maximalis elmaradéas tiz év mulva kdvet-
kezik be, amikor mér t6bb mint 40% lesz.

Inflacié mellett az egyszer(i szinten tartashoz is
folyamatosan az amortizaciét meghaladé mértékd
beruhazas sziikséges - az elszamolt amortizaciot
meghalad6 bruttdé beruhazés tehat nem feltétlendl
utal bévitd beruhazasokra.

Inflaciés kdrnyezetben a vallalatnak folyamatosan
novelnie kell a nettd forg6tékéjét. Az eredményben
jelentkezd latszatnyereséq, illetve latszatveszteség
tételeket is figyelembe véve a nett6 forgotéke no-
velésének kényszere csak akkor jelent a véllalat
szamara pétlolagos terhet, ha a halasztott fizetés
id6szakara az értékesitési araiban nem érvényesi-

tett inflaciés kamatot. Ez utébbi azonban tartalmi-
lag pétldlagos arengedmény nydjtasanak is tekint-
hetd, ami nyilvanvaldéan hatranyos a vallalatra.

* A forgdtbke elemeibe, beéplld inflacids torzités
miatt azok konyv szerinti értéke kis mértékben el
fog térni a készpénzes pdtlasi értéktl —a tdbbi
torzitdshoz képest azonban ez a hatés eltorpil.

e Az inflacié a vallalat meglévd hiteleit leértékeli, az
eladdésodottsag realértékének alland6 szinten tar-
tasdhoz a vallalat pdtlolagos hiteleket vehetfel. A
pétlolagos hitelfelvétel azonban egyben kényszer
is, e nélkul a vallalat nem képes a valtozatlan m(-
koddés fenntartadsara. A nominélisan névekvd adds-
sagallomany ezért annak ellenére nem tekinthet6
kedvezétlen jelnek, hogy a vallalat a potldlagosan
felvett hitelt latszdlag kizarolag kamat- és oszta-
lékfizetésre forditja.

¢ Inflaciés kornyezetben a sajat téke kdnyv szerinti
érteke erdsen alulértékelt lesz, ami alapvetfen a
targyi eszk6zok alulértékeltségéhez kotheté - en-
nek kovetkeztében minden, a kényv szerinti sajat
t6keértéken alapuléd pénziigyi mutaté szisztemati-
kusan torzitott lesz. Mivel a targyi eszkdzok alul-
értékeltsége az inflacids periodus lezarultat kove-
téen csak sok év mulva szlinik meg, a sajat t6ke
konyv szerinti értéke még évekkel az inflacids pe-
riodus utan is erésen torzitott lehet.

« Mintavallalatunknal az inflacié megjelenése a sajat
téke piaci értékét is egyértelmlien csokkenti. Egy-
részt az adoterhek reéalértelmi ndvekedése mellett
redlértelemben csokkent az az osztalék, amit a tar-
sasag a miikddés folyamatossaganak sériilése nél-
kil ki tud fizetni. Masrészt a tulajdonosok a tarsa-
sagban birtokolt részesedésiik esetleges értékesité-
sekor inflacios arfolyamnyereségre szadmithatnak,
hiszen az értékesitéskori bevételikb6l csak a
befektetésiik nominalisan rogzitett bekerilési érté-
két (és nem a befektetett 6sszeg realértékét) von-
hatjak le.29 E tobbletado6 anticipalasa szintén a val-
lalat tulajdonosi értékének csdkkenésére vezet.

Osszességében megallapithatjuk tehat, hogy infla-
cids kdrnyezetben a pénziigyi kimutatasok belsé szer-
kezete jelentsen atalakul. Az egyes sorokhoz kapcso-
16d6 torzitds irdnya &ltaldban jol el6re jelezhet6,
mértékének meghatarozdsa azonban altaldban kilon
vizsgéalatot igényel. A szdmos jelenség kozil itt kilon
is kiemelnénk az anyaghanyad elmaradas, az amor-
tizacios torzitds, valamint a nominalis kamatfizetés
jelenségeit, mint amelyek a legnagyobb mértékd tor-
zitdst okozzék. Az inflaciés torzitasi jelenségek
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explicit figyelembevétele mar csak azért is célszerd,
mert a pénzligyi kimutatdsokon bel(il egyes sorokon -
igy kildndsen az tizemi eredmény soron - halmozodva
jelentkeznek a torzitd hatasok.

A fenti torzitdsi jelenségek eredményeképpen a
pénzigyi kimutatasai kdzvetlenil nem feltétlendl
Osszehasonlithatéak. Ugyanez igaz egyazon orszagon
bellil is az inflacioés folyamat kilénb6z6 fazisaiban is.
A fentiek miatt minden olyan esetben nagyon koéril-
tekintden kell eljarni, ha olyan vallalatokat hasonlitunk
Ossze, amelyek markéansan eltérg inflacios kornyezet-
ben m(ikddnek. Kuldndsen izgalmas kérdés ez a vélla-
latok 0Osszehasonlité (Gn. szorzdszamos) értékelése
sorédn - ennek a teriletnek a feltérképezése azonban
mar tdlmutat jelen cikk keretein.

Osszegzés

Cikkiink célja a pénzlgyi kimutatasok inflacios
torzitasainak komplex bemutatdsa volt egy modellval-
lalat példajan keresztiil. Ennek soran 1) az attekint-
het6ség végett feltételeztliink egy egyszer(i (egyenletes,
a realfolyamatokban valtozatlanul ismétléd6) gyartési
és értékesitési folyamatot; 2) feltételeztiink egy
egyszer( inflacios folyamatot; illetve 3) feltételeztiik,
hogy a szereplék a fenti inflacids folyamatot atlat-
jak.30 A fenti feltételezések mellett a szamvitel be-
keruilési elvét kdvetve gyakorlatilag ,,lekdnyveltik” a
gazdasagi eseményeket (gépvasarlas, kamatfizetés,
hitelfelvétel, értékesités, beszerzés, anyagfelhasznalas
sth). Az eléz8 harom feltételezésiink teljesilése mellett
determinisztikusan az itt bemutatott pénzigyi kimuta-
tasok alakulnak ki - ebben a kérnyezetben nincs
el6rejelzési bizonytalansdg, ami miatt tisztan
megfigyelhetéek az inflacids torzitdsok. Az inflacids
kornyezetben kialakulé pénziigyi kimutatdsokat az
inflaciomentes kdrnyezetben jellemz8 pénziigyi kimu-
tatadsokkal dsszevetve megdllapithatjuk, hogy az infla-
cid hatdsara a pénzigyi kimutatasok bels6 szerkezete
szisztematikusan torzit.

A valésagban persze a leegyszer(sitd feltételezé-
seink jellemz6en nem alljak meg a helytket. Ett6l flig-
getlentl az inflacids torzitdsi mechanizmusok tovébb-
ra is léteznek, hiszen azok inflacio mellett a bekerilési
elven vald konyvelésbdl kovetkeznek és nem a
leegyszerisit6 feltételezéseinkbdl. Ugyanakkor a tor-
zitdsok nagysagrendjére nehezebb kovetkeztetni, hi-
szen a pénzilgyi kimutatasokban a realvaltozasok,
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illetve adott esetben a déntéshozdi tévedések is tikro-
z6dnek (pl. ha a halasztott fizetésli vev6knél nem
érvényesitjik az inflacidés kamatot és ezaltal implicit
arengedményt adunk - ami végul is ugyanigy realval-
tozas). Az értelmezési nehézség azonban forditva is
igaz - az inflacids torzitasok jelenléte miatt a realval-
tozasok tényleges jelent6ségére is nehéz kdvetkeztetni.
Ezért volt érdemes egyszer(sitd feltételezések mellett
megismerni az inflacids torzitdsi mechanizmusokat,
ami utan a valos kornyezetben azok, ha szamszer(ien
nem is minden esetben, de szubjektive mindenképpen
figyelembe vehet6ek.

A pénziigyi kimutatasok itt bemutatott inflacios tor-
zitdsainak ismerete minden olyan esetben fontos, ami-
kor kullénboz8 inflacios kdrnyezetben miikédé vallala-
tok dsszehasonlitd elemzését végezziik el. Példa lehet
erre egy tébb orszagot feldlel6 iparagi elemzés; egy
orszagon belili, de hosszabb id@szakot (és ezen ke-
resztill valtozo inflacioju éveket) feldleld versenyké-
pesség elemzés, illetve egy 6sszehasonlitd (Un. szorzo-
szamos) vallalatértékelés is. Az itteni tapasztalatok
gyakorlati adaptaciojanak bemutatdsa azonban mar
egy kovetkezé cikk témaja kell, hogy legyen.
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Labjegyzetek

1 A tényez6ar-mozgésok kovetkeztében természetesen inflacio-
mentes kornyezetben is el6fordulhat, hogy a bekerilési érték
nem tiikrozi a felhasznalaskori piaci értéket, azonban az
eltérések ott leginkabb véletlenszeriiek, ezért csak ritkan okoz-
nak problémét a pénziigyi kimutatdsok értékelése soran.
Inflaciés kornyezetben ugyanakkor az eltérések iranya jél ki-
szamithato, tendenciaszer( torzitas jelenik meg.

2 Az inflaciés sz&mvitel problémakore irant érdekl6d6 olvasok
figyelmébe ajanljuk Myddelton (1984) és Whittington (1983)
kdényvét.

3Hiperinflacios koérnyezetben ugyanakkor az inflaciés szamvitel
elényei egyértelmien meghaladjak annak hatranyait - lasd Gor-
don (2001) mexikdi, és Barniv (1999) izraeli kornyezetben
elvégzett vizsgalatait.

4 A példaban foglalt pénzigyi kimutatdsok nagy vonalakban a
Linamar (volt Mez8gép), vagyis egy gépipari vallalkozas kolt-
ség, illetve mérlegszerkezetét kovetik.

5 Ugyanakkor a fenti naiv el6rejelzés a kés6bbiekben jo viszo-
nyitasi alap lesz az inflacids latszatnyereségek, illetve latszat-
veszteségek értékelése soran.

6 Nichols (1968) és Motley (1969) korai cikkeit kovetéen az
amortizacioés hidny jelenségét sokan és sok szempontbdl ele-
mezték - lasd pl. Nelson (1976), Hong (1977), Kim (1979),
Howe - Lapan (1987), Prezas (1991), illetve magyar vonatko-
zasban Illés (1995) és Radd (2004).

7 Ajelenség részletesebb leirasat illetéen lasd példaul Schnabel -
Thakkar (1992), illetve Erdds (1999).

8 Fisher (1930) altalanosan hasznalt képlete szerint a nominéalis
és a redlkamatlab kozti viszony a kovetkezd képlettel irhat6 le:
(I+1',) = @+/,.)(1+() ahol /',,jeléli a nominalis kamatlabat, /. a
redlkamatlabat és i a varhat6 inflacié mértékét. A nominalis és
a realkamatlabak kozti viszony leirdsara mas elméletek is
léteznek, azonban itt nem célunk ezek elemzése - ezt illetéen
lasd Rad6 (2003).

9 Egyel6re az egyszer(iség végett tekintsink el attél, hogy az itt
kifejtett inflacios jelenségek mind befolyasoljak a fizetendd
adok redlértékét, ami miatt a vallalat értéke és ezen keresztil
hitelképessége is megvaltozhat.

10 Erdekes médon a vart inflacionak a vevé-, illetve szallitoallo-
many nagysagara gyakorolt hatasa a pénziigyi ihletési (az infla-
cionak a vallalat értékére gyakorolt hatasat keres6) modellekbél
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altalaban kimarad. A téméanak ugyanakkor bdséges (inflacios)
szamviteli ihletés( irodalma van, ahol a kérdéskor az Gn. mone-
taris forgoeszkozok értékelésének kérdéseként valt ismertté -
Id. pl Brooks-Buckmaster (1986).

1 Az arbevételnek mindenképpen van implicit kamattartalma, a
kérdés csak az, hogy ez valtozatlan realértékl eladasi ar utan
kerul felszamitasra (modelliink ezt feltételezi), vagy egy imp-
licit arengedménnyel csokkentett reélértékd ar utan (ha a valla-
lat nem emeli meg el6re az értékesitési arait).

12 Az é&bréban a vastag és vékony vonalszakaszok az egymast ko-
vetd éveket hivatottak elkildniteni, illetve kilon jel6ltik az
éves arbevétel kalkuldlasa szempontjabdl kritikus pontokat (ez
utébbiak mentén bonthat6 az éves arszinvonal alakulasa kdny-
nyen kezelhet6 linearis szakaszokra).

13 Ugyanezt az eredményt kapjuk, ha a nyit6- és zaré vevéallo-
manybol, valamint a vev6kt6l befolyt 6sszegh6l kiindulva
visszafele szdmolunk. Ha ugyanis a tarsasag mindig azon az
&ron értékesitett, amit a vevl fizetésekor val6ban meg szeretne
kapni, az 1 évben befolyt vev6alloméany 16800 millié Ft lesz,
pont 5%-kal magasabb, mint a 0. évi. Ezt és a nyit6 és zar6
vev@allomanyok értékét felhasznalva az 1. évi arbevételre ismét
17205 milli¢ Ft-ot kapunk (16800+4455-4050=17 205).

14 Ha valakit nem sikeriilt volna meggy6zniink arrél, hogy a
véllalat csak akkor nem csapja be 6nmagat, ha el6re (kvéazi az
inflaciot megel6zG8en) arat emel, alljon itt az alternativ szamitas.
A napi aron értékesité vallalat 1 évi arbevétel 16800 millié Ft
lesz, 5%-kal magasabb mint a 0. évi 16000 milli6 Ft. A
vev6allomany mindig az utols6 90 nap értékesitését tartalmaz-
za, vagyis az 1 év végi vevéallomany atlag 45 nappal az év
vége el6tt kerilt értékesitésre. Az 1 év végi allomany igy
108,75%-0s éarszinvonalon lesz nyilvantartva (110%-45/360x
10%=108,75%), vagyis 4350 milli6 Ft lesz (4000x108,75%=
4350). A vev6allomany ekkor az 1. év soran 350 millio Ft-tal
nd, ami pétlélagos forgotdke lekotést jelent. Ezt a tobbletterhet
a vallalat nem haritotta tovabb a vevdire, igy az kdzvetlenil a
tulajdonosok szabad pénzaramlasat csokkenti. Véllalatunk tehat
akarva vagy akaratlanul 350 milli6 Ft pétlélagos engedményt
nyljtott a vev6i szamara azaltal, hogy a halasztott fizetés
id6szakéara nem szamitott fel az inflacionak megfelel6 mértéki
implicit kamatot. Egy inflaciés periddus kezdetén az ilyen jelle-
gl tévedés még elképzelhetd lehet, kés6bbiekben azonban ke-
véssé valdszind.

15 Az inflacids valtasok el6relatdsanak nehézsége miatt természe-
tesen a valdsagban itt is lehet némi 4thiz6dé hatas, azonban
ennek viszonylag gyorsan meg kell sz{innie.

16 Ugyanerre az eredményre egy masik megkozelitéshen is eljut-
hatunk: az elsé 72 napban ugyanis atlagosan 103%-o0s, az azt
kdvetd 72 napban atlagosan 105%-0s, majd 107%-o0s, 109%-os,
illetve 111,1%-os arszinvonalon szereztiink be (lasd a 6. abrét)
- ez alapjan szintén 10 702 az 1. évre milli6 Ft-os beszerzés
adodik (10 000x72/360 x [103%+105%+107%+109%+| 11,1%)]
=10702).

17 Més megkozelitésben az 1. évben Osszesen 9000 millio Ft
anyagkoltséget és 1000 millié Ft igénybe vett szolgaltatast fi-
nansziroznak a szallitok 72 napon keresztiil, aminek az implicit
kamatkdltsége 200 millio Ft (10000x72/360x 10% =200). A két
becslés (202, ill 200) kozti kilonbség abbdl fakad, hogy az 1
év végén enyhe torés van az inflacios folyamatban.

18 A készletértékelési problémat elemzi példaul Hong (1977).

19 Késztermék készletek esetében az itt jelzettekhez hasonld infla-
ciés torzitasok jelentkeznek, azonban azok modellezése Iénye-
gesen Osszetettebb kérdés. Ekkor ugyanis a késztermékek érté-
ke (az onkdltség tartalmanak fliggvényében) nem csak az
alapanyagok beszerzése és készletezése kapcsan felmerilt
inflacios torzitasokat fogja tartalmazni, hanem példaul aktivalt
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amortiz&cids torzitast is. Ennek részletes modellezésétél itt 24 A vallalat (tudatosan vagy tévedéshbdl) megteheti, hogy ezt az

eltekintenénk. implicit kamattartalmat nem érvényesiti kiloén az arban, ezzel
20 A készletértékelési problémaval foglalkozd irodalom altalaban azonban potlolagos engedményt ad a vevGjének - az arbevé-

eltekint attdl a kérdést6l, hogy inflacios kornyezetben a telnek ekkor is van latszatnyereség-tartalma, csak most egy

beszerzési arak is torzitottak lehetnek - ebbdl fakad az az alta- realértelemben alacsonyabb értékesitési ar mellett.

lanos bdlcsesség, miszerint inflacio mellett a készletek egy- 25 Az elmaradas a FIFO készletértékelési modszer esetén a leg-

értelmden alulértékeltnek tekinthet6k. Ugyanakkor - mint mér a nagyobb, atlagaras modszernél valamivel kisebb, mig L1FO

korabbiakban is kiemeltik - ezzel egyidejiileg azt is allitottuk, maédszernél elvileg nincs elmaradas.

hogy az infl&ci6 esetén a halasztott fizetésre juto implicit kamatot %

L . P . . Az arbevétel implicit kamattartalma miatt jelentkezd inflacios
a szallitok mindig lenyelik, nem haritjdk tovabb, ezaltal P )

s X X - latszatnyereséget szembeallitva a beszerzés implicit kamattar-
(tudf_tosan vagy tudagta!anql) potllolagf)s are;ngedrpenyt nyujtva a talma miatti latszatveszteséggel jellemz6en az inflaci6s lat-
vevoiknek. Ez ,ne/m tu.n|k IIUI valoszerd f/elteteIeZ(.aének./ . szatnyereség fog domindlni (hasonlé forgési sebességek mel-

2L Ugyanerre az értékre jutnank, ha a 10. abra alapjan bearaznank, lett). Mivel a készletek bekeriilési aron valé nyilvantartasa
hogy a nyitd készletiinkon fell felhasznalt készletet atlagosan szintén latszatnyereségre vezet, az sszesitett hatds varhatéan
milyen arszinvonalon szereztiik be. latszatnyereség.

2 A”112 m,illié Ft-os anyagkdltség- elmaradés val6jaban ke’t._te’n),/e- 27 Magyarorszagon a 80-es évek végén, 90-es évek elején
26, a készletek halasztott felhasznalasa okozta anyagkoltseg- valésziniileg a nominalis kamatfizetésh6l szarmazé inflacios
elmaradas €s a készletértékbe beépilt implicit kamat okozta latszatveszteség, mig a 90-es évek végétdl valészinileg az
anyagkoltség-novekedes ereddje. Ha a készletiinknek nem lenne amortizacios torzitasbol fakado inflacios latszatnyereség domi-
implicit - kamattartalma (minden beszerzésért készpénzben nalt, azonban ezt az allitast empirikusan ellendrizni kellene.

fizettink volna), az év soran felhasznalt anyagot atlagosan . . . p - .
102,2%-0s arszinvonalon szereztiik volna be - 1/3-4 még tavaly B E',V','eg, olyan_ es,et_ s ellkgpzelh“eto, ahpl az adokqte_zlezett_seg
redlértéke az inflacio hatasara csdkken. Erdekes empirikus vizs-

100%-0s éarszinvonalon és 2/3-at idén, 103,3%-0s atlagos i - : PN
arszinvonalon (100%+240/2/360x 10%=103,3%). EKkor az galat targya lehet, hogy vajon a magyar inflaciés palya mellett
anyagkoltség 9200 millio Ft lett volna (9000x 102,2%=9200), a magyar gazdasagban az addteher novekedése vagy cstkke-
vagyis onmagaban a halasztott felhasznalas 250 millié Ft anyag- nese v.olt—,e J.elllemzobb,. ) ) ) )

koltség-elmaradast indokolt volna. Az anyagkéltség elmaradast 29 llyen inflacids nyereség természetesen a vallalatok altal birto-

csokkentette ugyanakkor, hogy a készletértékbe beépilt implicit kolt tulajdonosi részesedések értékesitésekor is felmerdil.
kamatbol az 1 év soran 138 millié Ft-ot realizaltunk. 30 Szémitasainkban az egyszeriiség kedvéért tokéletes el6relatast

23 Ez nyilvan nem tdl valoszerl feltételezés, azonban kevés potlo- feltételeztlink, azonban tartalmilag ugyanezekre a kovetkezte-
lagos hozadéka lett volna egy val6szer(ibb bérmegéllapodas tésekre jutottunk volna, ha feltessziik, hogy egyetlen szerepld
pontos modellezésének. sem téved szisztematikusan a sajat karara.

E szamunk szerz6i:

Dr. CZAKO Erzsébet, egyetemi docens, tanszékvezets, BKAE; Dr. RESZEGI Laszlo, egyetemi docens,
BKAE; BOLONI Eszter, egyetemi adjunktus, BKAE; JUHASZ Péter, egyetemi tanarsegéd, BKAE; Radd
Mark, egyetemi tanarsegéd, BKAE; ONODI Annamaria, PhD hallgaté, BKAE; Dr. JENEI Gyérgy, egyetemi
tanar, tanszékvezet, BKAE; MIKE Karoly, PhD hallgatd, BKAE; Dr. Erik Hans KLIJN, Associate professor,
Centre for Public Management Department of Public Administration; Erasmus University, Rotterdam; Dr. Joop
F. M. KOPPENJAN, Associate professor, Faculty of Technology, Policy and Management, Technical University
Delft; Jaffalaan; Professor Peter STEANE, Graduate School of Management, Macquarie University, Ryde,
Australia; Professor James GUTHRIE, Graduate School of Management, Macquarie University, Ryde,
Australia; Dr. Jeffrey D. STRAUSSMAN, Associate Dean and Chair Department of Public Administration The
Maxwell School of Syracuse University, Syracuse, New York.

VEZETESTUDOMANY
XXXV. évf. 2004. 7-8. SZAM 59



ONODI Annamaria

KELL-E VALASZTANI? -
TULAJDONOSI ERTEKELMELET
VAGY ERINTETT ELMELET?

Mi a véllalat célja? Milyen elvarasokat tdmasszunk a fels6 vezet6kkel szemben? A vallalatelméletek és
szervezetelméletek egy része megprobdl ezekre a kérdésekre valamilyen valaszt adni, mialatt a tébbi elmé-
let hatterében valamilyen implicit feltevés all. Két markans iranyzat kilénithetd el. Egyik az érintett elmé-

let, amely ,,a vallalatot olyan szervezetnek tekinti, amelynek segitségével szamos kulénbdz6

résztvevd

elérheti sokrétli és nem minden esetben egybevagd (kongruens) céljait.”1 Ezzel szemben a tulajdonosi
értékelmélet azt hangsulyozza, hogy ,,az uzleti vallalkozasnak egyetlen egy tarsadalmi felel6ssége van a
magantulajdont elismer6 piacgazdasagokban: tulajdonosi értéket teremteni tdrvényes és tisztességes
maddszerekkel.”2 A szerz6 dolgozatdban e két elméletet hasonlitja dssze.

Annak ellenére, hogy mindkét iranyzat megjelené-
sét az 1960-as, 1980-as évekre teszik, tehat véllalatel-
méleti 1éptékkel mérve viszonylag Ujak, a véllalat cél-
janak dilemmaja nem (j keletd.

Adam Smith 1776-ban fogalmazta meg, a ,,Nemze-
tek gazdagsagaéban, hogy az egyén (a mészaros, pek,
s0rf6z6) az 6nérdeke altal vezérelve jarul hozza a tarsa-
dalmi hasznossaghoz. Lathatatlan kézr6l beszél: ,,latha-
tatlan kéz vezeti 6t egy cél felé, amelyet 6 nem is kere-
sett.” Tobb, mint 200 év elteltével is szdmtalan kutat6
foglalkozik a smith-i elmélettel, melyet szdzadunkban
egyre gyakrabban ,lathatatlan kéz” doktrindjaként em-
legetnek3. A smith-i logika érvényesiil a tulajdonosi
értékelmélet érveléseben is: a véllalatok a tulajdonosi
érték (mint egyéni érdek) novelésén keresztil jarulnak
hozza leginkébb a ,tarsadalmi érdekekhez”. Ugyanak-
kor éppen a ,lathatatlan kéz” kritikaja jelenti az egyik
f6 tamadasi pontot az érintett elmélet képvisel8i részé-
rél. Ebbdl kovetkez&en érdemes visszahelyezni a gyak-
ran csupan kiragadott elvet kdrnyezeti kontextusaba, és
annak ismeretében értelmezni.

Smithnek az 1759-ben megjelend elsé komolyabb
munkajaban: ,,The Theory of Moral Sentiments” (az
erkdlcsi érzelmek tana) az aldbbiakat olvashatjuk: ,,Az
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emberiség és a tobbi raciondlis Iény boldogséaga az az
eredeti cél, amely a Teremt6t vezérelte, amikor e 1é-
nyeket életre hivta... Amikor sajat erkodlcsi értékeink
parancsa szerint cseleksziink, sziikségszer(ien egyben
a leghatékonyabban jarunk el az emberiség boldogsa-
ga érdekében”4. Az ember természetébdl fakado onzé-
se mellett az alturista érzések is megjelennek, mint az
egyeéni cselekedetet motivald tényez6k. Smith ,,Nem-
zetek gazdagsaga” (1776) cimii alapvet§ kdzgazdasagi
mivében azt vizsgalta, hogy az emberek tényleges
magatartasan at milyen gazdasagi 0sszefliggések, mi-
lyen gazdasagi rend val6sul meg. Ebben a gazdasagi
rendszerben az 6nérdek kovetése a meghatarozo. Az
onérdek motivalja a cipészt, takacsot, hogy a tékéjét
Ujra befektetve, Gjabb segédeket alkalmazzon, s ezaltal
még tobb profithoz jusson. ,,A t6kefelesleg ndvekedé-
sével szinte magatdl értetéd6en ndvelni fogja segédei
szaméat. A bérbdl éI6k iranti kereslet tehéat természet-
szer(ien egyitt ndvekszik az orszag jovedelmének és
t6kéjének a ndvekedésével, és e nélkil nem is ndve-
kedhetik. A jovedelem és a t6ke ndvekedése az orszag
jolétének a novekedését jelenti.”5 A dolgoz6 nép hely-
zete viszont ,sulyos a fejlédésében megrekedt és
nyomorusagos a hanyatl6 tarsadalomban.”
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»A munkaalkalomért folyé versengés oly élessé
valna, hogy a béreket a munkas legnyomoruisagosabb és
legsz(ikdsebb megélhetésére szoritand le.”6 A sinith-i
logikabol az kovetkezik, hogy ha javitani akarunk a
munkasok jovedelmi helyzetén, akkor el6 kell segiteni
a gazdasagi novekedést. A gazdasdgi novekedés, és
ennek elBsegitése a f6 kérdés Smith-nél. Ugyanakkor
nem szabad megfeledkezni arrél, hogy az ipari for-
radalom ,el6estéjén” vagyunk, a t6kés termelés mar
megszilardult, de polgérsdg gazdasagi fejlédesét meg
szamos idejétmalt intézmény gatolja. A smith-i elemzés
egy preindusztridlis gazdasagon alapul.

Az 0Onérdeken alapuléd piacgazdasag kritikajara
csupan 41 évet kell varni. 1817-ben Robert Owen mér
ramutatott arra7, hogy a piacgazdasag, ha sajat torvé-
nyei szerint hagyjak fejlédni, nagy és tartdés bajokat
okoz. Anyereség és a profit elvének korlatlan érvénye-
sitése kedvez6tlen mind az egyéni, mind a tarsadalmi
boldogsag szempontjabol. Els6sorban a munkasok
megalazd, nyomorusagos, kiszolgaltatott helyzetére
mutat ra. Owent tekinthetjuk az alternativ kapitalistak
el6futaraként is.8 EI6szér manchesteri gyaraban, majd
New Larkban az ezer munkast foglalkoztaté gyartele-
pén ,,megroviditette a munkaid6t, a gyarat egészséges-
sé és kellemessé tette, a fiatal gyermekeket megszaba-
ditotta a munkatol, gondoskodott a munkasok jobb
kiképzésérdl. A rossz konjunktira idején munkatlan-
s&gi segélyt szerzett a munkasoknak, iskolak egész
sorat alapitotta. A gyar jovedelmez8sége e kisérletek
utan sem csokkent.”9

Lathatd, hogy az erkdlcs és a gazdasdgi érdek
viszonya olyan kérdés, amely nemcsak napjainkban
foglalkoztatja a kutatokat, hanem mar 200 évvel ez-
el6tt is volt ,,aktualitdsa”. Owen gyara példa arra, hogy
az erkolcsi értékek kovetése nem feltétlendl jelent
versenyhatranyt. Parhuzamot fedezhetiink fel Owen
szocialis érzékenysége és Smith (1776) ama meglatasa
kozott: miszerint ,,ha a munkéltatok a jozan ész és az
emberiesség parancsaira hallgatndnak, akkor sok
munkasuk odaadasdt ink&dbb mérsékelniik, mint
serkentenitk kellene.” Nézete szerint ,minden szak-
maban rajonnek majd, hogy az a munkas &rzi meg
legtovabb az egészségét, s6t egész éves viszonylatban
az teljesiti a legtdbbet, aki mértékkel dolgozik, hogy
mindig dolgozhasson.” 10

A smith-i 6rokség tébb szempontbdl is figyelemre
mélto. Egyrészt meghatarozo a kdzgazdasagtan tarsa-
dalmi bedgyazottsaga, a kézgazdaséagtant az erkdlcsfi-
lozo6fia egyik aganak tekinti. Smith leggyakrabban idé-

VEZETESTUDOMANY

XXXV. EVF. 2004. 7-8. SZAM

zett Aallitdsara, miszerint a gazdasagi életben az
egyének cselekedeteit az dnérdek motivalja, és ez tar-
sadalmi jolethez vezethet, érdemes a kapcsolddd
megallapitasok tlkrében tekinteni. Gondolatmene-
tébdl egyértelmden kiderdl, hogy a ,lathatatlan kéz”
mechanizmusa csupan a fejlédésben levd gazdasagok-
ban eredményezi az als6bb tarsadalmi réetegek
gyarapodasat, stagnalé és hanyatlé gazdasagokban
nem. Fontosak a hivatkozasok sordn gyakran figyel-
men kivil hagyott feltételezései, miszerint a jove-
delem novelése nem lehetséges a foglalkoztatasi szint
ndvekedése nélkil, illetve a t6kepiac nemzeti piac. A
kisvallalkozéi jelleg, a dontések kdvetkezményeinek
atlathatosaga, a tokéletes informaltsag szerepére tobb
szerz@ is felhivja a figyelmet. 1l

A tulajdonosi érték szempontjab6l a masik leg-
fontosabb 6rokség, hogy ravilagit a t6kekdltség sze-
repére. A tulajdonos a vallalkozdsaba fektetett t6kéje
utan jogosan var el olyan minimalis megtérilést, ame-
lyet mashol is megkapna (befektetés haszonaldozat
koltsége). Ez a kérdés viszont mar atvezet a tulajdo-
nosi értékelmélet ismertetéséhez.

Tulajdonosi értékelmélet

Napjainkban a tulajdonosi értékelmélet egyre
jelentésebbé valik, egyre tobb vallalat alkalmazza. Az
Egyesilt Allamokban elfogadott az a nézet, hogy a
vallalatvezet6 célja a tulajdonosi érték maximaliza-
lasa. Hazankban is egyre tdbben ismerik, konyvek,
cikkek, tanulméanyok jelennek meg a tulajdonosi érték
koncepcidval kapcsolatban, és egyre tobben valnak a
képvisel§jévé.12

A tulajdonosi értékelméletnek két f6 alap pillére
van. Egyrészt kimondja, hogy a vallalatvezet6k elséd-
leges célja a tulajdonosi érték ndvelése, masrészt de-
finialja, hogy mit értlink tulajdonosi érték alatt. Ahhoz,
hogy a tulajdonosi értékelméletet és az érintett elme-
letet 6sszehasonlithassuk, vilagosan kell latni, hogy
mit értenek az elmélet képvisel8i tulajdonosi, illetve
részvényesi értek alatt.

A tulajdonosi értékelmélet gydkerei a Nobel-dijas
Merton H. Miller, és Franco Modigliani modern pénz-
Ugyi elméletéig nyulnak vissza. Az 1958-as cikkik-
ben a mikrodkonomiai alapfeltevésekbdl kiindulva a
t6kekoltség meghatarozasanak problémajat vizsgaljak.
Vélemeénylk szerint a nyereségmaximalizalas és a pia-
ci érték maximalizalas céljai csak a kockazatmentes
vilagban egyenértékiiek, bizonytalan vilagban mar
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maga a profitmaximalizalasi kritérium sem defi-
nialhatd kielégitéen. A vallalat ddntéseihez nem egyet-
len lehetséges profitnagysag tartozik. A profit nagysa-
ga valdszin(iségi valtozdva valik, viszont ennek vérha-
to értéke sem tekinthetd maximalizaland6 valtozonak,
»mivel a varhaté profitnagysagot befolyasol6 déntések
egyuttal a profitok szorasat és a valdszinliség-eloszlas
egyéb jellemz6it is befolyasoljak.”13 A beruhazasi
dontéseknél a varhaté profit nagysaga és a kockazat
egylttes kezeléséhez szilkség lenne a tulajdonosok
szubjektiv hasznossag fliggvényére. Szerencsére ez a
kérdés14 megkeriilhet6 a piaci érték maximalizalasara
alapozott megkdzelitéssel. Beruhazas és finanszirozas
esetén csupan arra a kérdésre kell valaszt adni, hogy az
adott dontés ndveli-e a vallalat részvényeinek 6sszér-
tékét. Merton - Modigliani nyoman a modern vallalati
pénzigyekben a beruhazasi dontéseknél a diszkontélt
cash flow szdmitas, és a netto jelenérték dontési szaba-
lya uralkodova valt.15

Vildgosan kell latni, hogy a tulajdonosi értékel-
mélet képvisel6i nem rovid tava profitmaximalizélas-
rol, hanem hosszl tavd tulajdonosi értékrél beszél-
nek. Bar az érintett elmélettel j06 néhéany ponton szem-
behelyezkedik a tulajdonosi értékelmélet, ,,abban vala-
mennyien egyetértenek, hogy egy vallalat alapveté
célja talmutat a tulajdonosok nyereségének maximali-
zaladsan.”16 Mig a szamviteli nyereség a mdultra
vonatkozik, az érték a vallalat jov6beli teljesitményé-
ben van. Nagyon fontos hangsulyozni a hosszl tavi
orientaciot, a vallalatvezet6knek oda kell figyelnilk a
rovid tava arfolyamvaltozasra, mint piaci visszajel-
zésre, de a hosszU tavu értékteremtésre kell koncent-
ralni, mivel hosszu tavon ez fogja a tulajdonosi jolétet
eredmeényezni.

Szamos szerz817 foglalkozott azzal a kérdéssel,
hogy miért kell elénybe részesiteni a diszkontalt cash
flow megkdzelitést a szamvitelivel szemben. Réviden
azt lehet mondani, hogy a szdmviteli mutaték nincse-
nek dsszhangban a tulajdonosi hozam maximalizala-
sanak céljaval. Az eredmény novekedése nem feltét-
lendl teremt gazdasagi értéket a tulajdonosok szamara.
Az eredmény azaltal is javithatd, hogy a tékekoéltség-
nél alacsonyabb megtériiléssel fektetnek be, ami csok-
kenti a vallalat értékét. A szamviteli eredmény nem
veszi figyelembe az eredmény generalasahoz sziiksé-
ges Osszes tke koltségét, mintegy lehetévé téve a ko-
zdnséges részvénytdke ingyenes hasznalatat, tovabba
figyelmen kivil hagyja a pénz id6értékét.

Tobb empirikus kutatast is végeztek a szamviteli
nyereség alapl mutatok és a részvényesi teljes hozam
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kozotti Osszefliggés feltardsa céljabdl.18 Egyértelm(
kapcsolatot nem lehetett kimutatni kdzottik.

Hasonl6 eredménnyel szolgalt Tom Copeland
(2002) empirikus felmérése is.19 Azt tapasztaltak,
hogy a rovid tavd pénzigyi mutatdk: a nyereség, az
egy részvényre jutd nyereségndvekedés, de még a
gazdaséagi hozzéadott érték vagy a gazdasdgi hozza-
adott érték szazalékos valtozasa sem korrelalt, vagy
csak nagyon kis mértékben korrelalt a teljes rész-
vényesi megtéruléssel. A piaci vagy tulajdonosi elva-
rason alapulé mutatdk20 és a teljes részvényesi megté-
rilés kozott viszont jelentds volt a korrelacié. A rész-
vényéarfolyamot a jov6beli teljesitményre vonatkozd
elvarasok hatarozzdk meg. A piaci elvardsokat vizs-
galva azt allapitottak meg, hogy az adott évi nye-
reség-elvardsokban bekdvetkezd véaltozasoknak gya-
korlatilag nincs hatasuk a részvényarfolyamra. A jovd
évi nyereség-elvarasokban jelenleg bekdvetkez§ valto-
zas hatdsa mar statisztikailag kimutathato, de joval
kisebb mértékld, mint a hosszi tavi nyereség-elva-
rdsokban bekdvetkez§ valtozas hatdsa. Az empirikus
felmérés legfontosabb kdvetkeztetése az volt, hogy a
részvénypiac a vallalattél elvart hosszu tava teljesit-
ményben bekovetkez6 valtozdsokra reagal legerétel-
jesebben. Azért is érdemel Kitlintetett figyelmet ez a
kutatasi eredmény, mivel gyakran elhangzik2l az az
érvelés, hogy a vallalatoktdl hosszu tdvi gondolkodést
varnak el, viszont a piac a rovid tdva eredmények
alapjan itél, és a piaci nyomas nagyon nagy. A hosszu
tdvl gondolkodast tAmasztja al4 annak a kutatasnak az
eredménye is, amelyet egy fliggetlen elemz6 cég vég-
zett el a PricewWaterhouseCoopers megbizasabol. Az
Otven legnagyobb globalis befektetési alapkezel6 rész-
vények értékelésénél alkalmazott eljarasat vizsgélva
azt allapitottak meg, hogy a cash flow-alapl kdzgazda-
s&gi modellek alapvetd elemzési technikava nétték Ki
magukat.22 A Credit Suisse First Boston (CSFB) rész-
vényelemz§ csoportjanak véleménye példaul a kovet-
kez6: ,,A P/E mutatd hasznos kozelit6je lehet a varako-
zasoknak, de nem igazan ny(jt magyarazatot az értéket
alapvetéen meghataroz6 tényez6kre. Hogy mennyi
tékét, milyen hozammal és mennyi ideig lehet sikere-
sen m(ikddtetni egy Uzleti vallalkozasban, ezek olyan
kérdések, amelyek a szabad cash flow modellben fo-
galmazddnak meg.”23

Fogadjuk el Copland T. és szerzOtarsai (1999)
megéllapitasat, miszerint a tulajdonosi érték ndvelését
szem el6tt tartdé vezetbnek a hosszi tavon pénzben
jelentkez6 hozamokra kell koncentrélnia, és nem az
egy részvényre jutd nyereség révid tdvon bekdvetkez6

VEZETESTUDOMANY
XXXV. évf. 2004. 7-8. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

valtozaséara. Ezt alatdmaszto, tobb empirikus teszt se-
gitségével bizonyitjak, hogy a piac hosszl tavi szem-
Iélettel rendelkezik, és szamviteli technikakkal nem
csaphat6 be. ,,Azokat a vezet6ket, akik az értékeléshez
a DCF megkdzelitést hasznaljak fel és a hosszu tavu
szabad cash flow ndvelésére koncentralnak, a piac vé-
gll magasabb részvényarfolyammal jutalmazza.”24

A tulajdonosi érték maximalizalasanak
tarsadalmi hatasa”

A tulajdonosi értékelmélet képviselGinek allitasa
szerint elegendd a tulajdonosi érték ndvekedését célul
kitlizni, mivel az csak a tobbi érintett érdekeinek fi-
gyelembevétele mellett valésulhat meg. (Az elemzés
soran végig azzal a feltételezéssel élek, hogy a valla-
latvezet6 a hosszd tavl tulajdonosi érték novelésére
torekszik, a képviseleti problémétdl egy idére elvo-
natkoztatok.)

»A tulajdonosok képviselik az egyetlen olyan
csoportot a vallalat érintettjeinek korében, akik a sajat
igényeik értékének maximalizalasara valo torekvéssel
egyidejlleg mindenki mas koveteléseinek értékét is

maximalizaljak.”25 A tulajdonosi jovedelem marad-
vanyjellegét szemlélteti az 1. tblazat.

A tulajdonosi értéket maximalizalé doéntéshez fi-
gyelembe kell venni minden bevételt és minden, a
tobbi érintetthez dramlé kiadast. Az érték (diszkontélt
pénzaramlas) kiszdmitasa teljes informaltsagot kovetel
meg, a révid és hosszl tavl szempontokat egyiittesen
kezeli, és figyelembe veszi a véllalat szamara pénzbe-
vetelként, illetve pénzkiadasként megjelené 0Osszes
érintettséget. Rappaport (2002, 20. 0.) a piaci kérnye-
zet szerepére hivja fel a figyelmet: ,,Szerencsére van-
nak olyan er@s piaci 0sztdnz6k, amelyek tarsadalmi-
lag kivanatos eredménnyel jaré dontések meghoza-
taldra késztetik az értéket maximalizalo vezet6ket.”
Egy érintett csoport minél nagyobb befolyassal ren-
delkezik a vallalat jov6beli bevételeinek és kiadasai-
nak alakuléséra, a tulajdonosi érték koncepcié logika-
jabol kovetkez6en, annal inkabb biztositott az érde-
keinek érvényesilése.

Toébb empirikus kutatas foglalkozott a tulajdonosi
érték és a foglalkoztatottsdg kapcsolataval. A Global
Vantage adatbazisanak 1983-as és 1991-es véllalati
szintl foglalkoztatasi adatait felhasznalva vizsgaltak a

1. tdblazat

A tulajdonosi érték maximalasasanak hatésa az érintettekre

Arbevétel

Er6s piaci versenyt és , tokéletes” informacioaramlast feltételezve, a vallalat csak akkor

tudja névelni arbevételét, ha valamilyen fogyasztoi igényt a versenytarsainal jobban ké-
pes kielégiteni. Hossz( tavon a tulajdonosi érték ndvelésének feltétele afogyaszték elé-

gedettsége.

Emberi munkavégzéssel
kapcsolatos kiadasok

Abérrel kapcsolatos kiadasok volumenét meghatarozza a foglalkoztatottak szama, az at-
lagos munkabér, a bérre rakodd kiilonbdz6 terhek, ehhez adodnak hozza a kiilonbdz6

dolgozoi juttatasok raforditasai. A nyereség rovid tavon ndvelheté a munkabérek leszori-
tasaval, alkalmazottak elbocsatasaval, juttatdsok elhagyasaval. Azokon a terlleteken vi-
szont, ahol a tudas kiemelt szerepet jatszik, és napjainkban egyre gyakrabban tudasalapu
tarsadalomrél beszélnek, a tulajdonosi értékteremtés feltétele az alkalmazotti elégedett-
ség. Az alkalmazotti elégedettséghez szilkséges a megfeleld dijazas, kielégité munkako-
rilmények, és a tartds munkahely biztonsaga, amelyet az értékteremtés biztosithat.

Aruk és szolgaltatasok be-
szerzésével kapcsolatos
kiadasok

Kamat kiadasok

Szallitoi érintettség

Hitelezdi érdekek

Egyéb kiadasok

Egyéb kiadasokon belill a kérnyezetvédelmi birsagokat emelném ki. Megfelel§ szabalyo-

zasi kornyezetben a kornyezeti koltségek tudatos kezelése, a kérnyezet terhelésének csok-

kenéséhez vezethet.
- Adok
tasahoz.

= Tulajdonosok szamara
rendelkezésre allé szabad CF

Tulajdonosi érdek
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Az addzason keresztiil a vallalat forrast biztosit a kiilénboz8 tarsadalmi célok megvalési-
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foglalkoztatottsag névekedése és az arbevétel szazalé-
kaban kifejezett piaci tobbletérték kdzotti kapcsolatot.
Rovid tavon a termelékenység javulasaval egyitt jar-
hat a foglalkoztatott 1étszam cstkkenése, de arra nem
talaltak empirikus bizonyitékot, hogy a tulajdonosi ér-
ték novelése hosszd tdvon hatranyosan érintené a
munkaer6t-26

A McKinsey Global Institute ltal végzett kutatas27
a tulajdonosi értékteremtés, munkatermelékenység és
a foglalkoztatas ndvekedése kdzotti dsszefliggést vizs-
galta. Tobb mint 2700 vallalatot tanulmanyoztak 20
orszaghél tiz éven keresztil. A felmérésbe bevont
Osszes vallalatnak kevesebb mint fele volt képes tulaj-
donosi értéket teremteni. Ez az ardny még az Egyesiilt
Allamokban is csak 55% volt. A McKinsey tanulmany
cafolni igyekszik azt az europaiak altal gyakran emle-
getett érvet, hogy a gyenge tulajdonosi értékteremtést
ellensilyozza a tobbi érintett, példaul az alkalmazottak
érdekeinek erésebb figyelembevétele. Ervelésiik kiin-
dulépontja Adam Smith elmélete, miszerint a legter-
melékenyebb és leginnovativabb vallalatok fogjak a
tulajdonosoknak a legmagasabb megtériilést biztosi-
tani, ezek a vallalatok magukhoz vonzzék a legjobb
munkaerét, ezaltal még hatékonyabbak lesznek, és
tovabb ndvelik a megtérilést. Az értékrombol6 véallalat
ezzel ellentétes folyamatot indit el. A tulajdonosi érték
és a munkahelyteremtés kapcsolata mind vallalati
szinten, mind orszagok szintjén az empirikus felmérés
alapjan szignifikans volt.28 A magasabb tulajdonosi
értékteremtéssel alacsonyabb munkanélkiiliség jar
egyltt. Az értékteremt6 korforgas mikddését egy hi-
potetikus példan keresztul lehet legjobban megérteni.
Tételezzik fel, hogy a befektetés aranyos megtériilés
10%-kal né, és ez 1,1%-kal alacsonyabb munkanél-
kiliséget eredményez.29 A munkanélkiliség csokke-
nése noveli a fogyasztast, gazdasagi novekedést hoz
létre, Uj piaci lehet6ségeket teremt. Ennek eredmé-
nyeképpen a vallalatok piaci értéke né, és a munka-
nélkiliség tovabb csokken, és elkezdddik a korforgas.
Osszességében a feltételezett 10%-os befektetés-ara-
nyos jovedelemnodvekedés a munkanélkiliséget 2,1%-
kal cstkkentené, a vallalatok piaci értékét pedig 25%-
kal névelné négy év leforgasa alatt.

A tulajdonosi értékelmélet hivei szerint a tulajdo-
nosi értékre koncentralds, a makrodkonomiai feltéte-
leket figyelembe véve nagyobb termelékenységhez
vezet, ami a foglalkoztatottsag és a GDP alakulasara is
kedvez6 hatast gyakorol. Ezt az 6sszefuiggést tobb
empirikus kutatssal is alatdmasztottak.30

64

Egy 1996-os McKinsey tanulmany3l &sszehason-
litotta az autdgyartas, élelmiszeripar, kereskedelem,
telekommunikacio, elektromos szolgéltatas hatékony-
sagat az USA-ban, Németorszagban és Japanban. Né-
metorszagban az iparagak hatékonysaga az amerikai
hatékonysadg szazalékdban Kkifejezve a megadott
iparagi sorrendben: 65%, 70%, 110%, 38%, 78%.
Japanban az ipardgak hatékonysaga az amerikai haté-
konysag szazalékaban kifejezve a megadott iparagi
sorrendben: 100%, 64%, 65%, 46%, 49%.32 A tanul-
many egyik legérdekesebb megallapitasa az, hogy a
japan és német vezetdék az USA szintjéhez kozeli tel-
jesitményt tudnanak elérni, ha méasképp iranyitandk
vallalataikat. A szerzdk szerint a killénbség nem abban
rejlik, hogy a vezetdk az egyik orszagban szakképzet-
tebbek lennének, vagy racionalisabban tudnanak dén-
teni. A valasz inkabb a kornyezetiikben keresendd,
amely eltér6 nyomast helyez rajuk, és kiilénbdz6kép-
pen 6sztonoz.

Copland és szerz6tarsai szerint (1999, 54. 0.): ,,Az
anyagi jolét és a termelékenység kozotti kapcsolat el-
téveszthetetlen. A fogyasztashoz termelésre van szik-
ség. Az Egyesilt Allamok azért képes megtartani
globalis vezet6 szerepét az egy f6re juté GDP tekinte-
tében, mert a termelékenység teriiletén is vezet§ sze-
repet ért el.”

Sziikségesnek tartom kitérni arra, hogy egyre tob-
ben kérddjelezik meg azt, hogy az anyagi jolét nove-
kedése (amelyet legtdbbszér GDP-ben mérnek) lenne
a tarsadalom kizarolagos célja. A hagyomanyos
makromutaték (GDP, GNP) alternativajaként kiilénbo-
z8, a tarsadalmi jolétet ,jobban kifejez6” mutatokat
szdmitanak és elemeznek. A NEW (Net Economic
Welfare) mutatd szdmitasanal, a GNP-hez hozzéaadtak
bizonyos tényezdket, példaul a szabadid6, az otthon
végzett munka értékét, és levontak bel6le néhany kor-
rekcios tényez6t, példaul a kdrnyezetszennyezésnek és
az urbanizaci6 mas hatranyainak ki nem fizetett
koltségeit. Az eredmény még mindig pozitiv néveke-
dést mutatott, de lassubb utem(t, mint a GNP ese-
tében.33 H. Daly - J. Dobb ISEW (Index of
Sustainable Ecomomic Welfare) mutat6ja annyiban je-
lent tovabblépést a korabbi jélétmutatokhoz képest,
hogy figyelembe vették a fogyasztasi egyenl6tlensé-
gek és hosszl tavu kornyezeti karosodasok hatasat.34 ,,
A sz&mitasok azt mutatjék, hogy mig a hivatalos néve-
kedési mutatonak elismert GNP 1950-1988 kozott az
USA-ban latvanyos ndvekedést mutat, addig a
val6sagos jolétet sokkal inkabb kozelitdé ISEW mutatd
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1950-hez képest szinte semmit sem valtozott, és 1976
Ota csokkent.”35 C. Cobb-T. Halstead-J. Rowe 1955-
ben publikalta36 GPI (Genuine Progress Indicator)
»Valodi Fejlédési Mutaté” szamitasait. A GPl a GDP
altal szdmba vett személyes fogyasztashol indul ki, ezt
mddositja a jovedelemelosztas alakulasaval, majd
levonja, illetve hozzaadja a kilonb6z6 tarsadalmi,
okoldgiai koltségeket és hasznokat. ,,Osszevetve a
GDP-vei az utébbi két joléti mutatét (ISEW, GPI), arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy egyre tobbet és tob-
bet termeliink és koltiink azért, hogy egyre rosszabbul
éljunk.”37

Joachim Vogel és Richard Estes tarsadalomtudé-
sok38 altal kidolgozott joléti mutatd szerint, a vilag-
ranglistat Svédorszag és Dania vezeti, 6ket kovetik a
fejlett nyugati orszagok, Uj-Zéland a 16., Japan a 17.
helyett szerezte meg, 6ket kdveti Magyarorszag, mig
az USA csak a 27. helyen &ll. ,Az Egyesiilt Alla-
mokban 33 millidan - k6zik minden harmadik gyer-
mek - tekinthet6ek szegénynek. Sulyosan esik latba a
ndvekvé munkanélkiliségen kivil az egészségligyi
ellatdshoz vald meglehetsen korlatozott hozzaférés és
a vidéki iskoldk roml6 oktatasi szinvonala.”39

Tobb kerdés merdil fel ezzel kapcsolatban. Lehet- e
a tulajdonosi értékkoncepcio helyességét tesztelni az
USA és a nyugat-eurdpai orszagok gazdasagi teljesit-
ményének és tarsadalmi jolétének @sszehasonlitasa-
val? Egyrészt csupéan tendencidkrol beszélhetiink.
Copeland és szerz8tarsai (1999) szerint az eurdpai és
amerikai vezet6k eltérg felfogdsa (az eurdpai vezet6k
nagyobb sulyt helyeznek mas érdekcsoportok, elsésor-
ban a munkaerd értékére) részben a tulajdonosi
Osszetétellel és a tulajdonosi ellenérzés jellegével,
részben a véllalatoknak a trsadalomban betdltott sze-
repével és felelsségével magyarazhatd.

Az amerikai vallalatvezetékdn sokkal nagyobb a
teljesitménykényszer, amely a tulajdonosi szerkezet-
bél, a vallalatiranyitas rendszerébdl, a hatékony téke-
piac kényszerit6 erejéb6l és az erds piaci versenybdl
adodik. Németorszagban, 1989-ben az 6sszes kilsd
forrds 80%-a hitelbdl sz&rmazott.40 A.pénziigyi befek-
tet6k kozvetlen ellen6rzése jelentsen csokkenti a
nyilvanos informéaciok iranti igényt. ,,A nyilvanos in-
forméacidk alacsony szintje &ltaldban a tékepiaci ha-
tékonysadg alacsonyabb szintjéhez is vezet, és igy a
t6ke varhatdan sokkal lassabban aramlik dj, hatékony
felhasznalasi terilletek felé.”41 Mivel a részvények
piaci arfolyama varhatdan kevéshé tikrozi a megfelel§
informéacidkat, a vezeték kevésbé figyelnek oda a sajat
téke piaci értékére, és kisebb a valdszinlisége annak,
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hogy az értékteremtésre fognak koncentralni. Német-
orszagban és Japanban a kereszttulajdonlas, a bankok
szerepe a vallalatok finanszirozasaban, illetve iranyi-
tasdban megakadalyozzak az ellenséges felvasarlaso-
kat. Ez még egy olyan tényez6t jelent, amely val6-
szinlileg befolyasolja a vezetést abban, hogy milyen
mértékben Osszpontosit az értékteremtésre. A fenti
megallapitasok kapcsan felmeril az a kérdés, hogy a
magasabb termelékenység elérésében mi a megha-
tarozd: a vallott paradigma, tehat a tulajdonosi érték
novelése melletti elkdtelezettség, vagy a vallalatveze-
tékre nehezedd termékpiaci és t6kepiaci nyomas.
Nagy valészin(iséggel a kettd dsszefligg egymassal. A
hatékony t6kepiac és az értékmaximalizalas kapcso-
latéra vilagit r4 Reszegi (1998) is. Véleménye szerint
az értékmaximald vallalatvezetésnek sziiksége van egy
fejlett tékepiacra, amely méri, visszaigazolja az érték-
maximalizalé stratégiat. A hatékony tékepiacnak
ugyanakkor feltétele az értékmaximalizalo vallalatok
miikodése, e nélkiil a tékepiac nem tud hatékony, tobb-
letértéket biztositd tbkeallokaciét megvalésitani. A
képet még érdekesebbé teszi, ha figyelembe vessziik
Radéacsi (1996, 79. 0.) azon megallapitasat, hogy ,az
Egyesiilt Allamokban jelenleg a stakeholder-elméletet
tekintik a vallalat és tarsadalom viszonyrendszerének
teriiletén a vezet§ paradigménak.” Az USA-ban a
tulajdonosi értékelmélet mellett az érintett elmélet is
ugyanugy jelen van. A kilénbség abban all, hogy a
felaprozott tulajdonosi szerkezet és a hatékony t6ke-
piac az USA-ban a tulajdonosi érdekek el6térbe
helyezésére ,kényszerit”, mig Németorszagban a val-
lalatiranyitasi rendszer és a kevéshé hatékony tékepiac
nagyobb teret enged az érintett elméletek érvényesiilé-
sének. Mig a tulajdonosi érték eltérbe helyezése és a
hatékonysag ndvekedése kozotti dsszefliggés belatha-
to, addig a hatékonyabb gazdasagi mikodésen tali
tarsadalmi, kornyezeti hatdsok nem vizsgalhatok a tar-
sadalmi-politikai kontextus figyelembevétele nélkiil.
A tulajdonosi értékelméletben érvényesild smith-i lo-
gikébol csupan az kovetkezik, hogy az Onérdeket
kovet6 magatartds a gazdasdgi hatékonysdg ndveke-
dését eredményezi, amelynek vannak pozitiv kihatasai
a tarsadalomra, pl. munkanélkiliség csokkenése,
forradsok teremtése tarsadalmi célokra. Az, hogy mi-
lyen eszkdzdkkel, milyen modon valdsitjdk meg az ér-
ték novelését, és az allam mire hasznalja fel az addbe-
vételeket, nagymértékben kihat a tarsadalom jélétére.
A felhasznalhat6 eszkdzoket a torvények és az erkélcs
hatarozzak meg. A tulajdonosi érték elméletének hi-vei
itt hizzak meg a vallalat tarsadalmi felel6sségét. ,,Az
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Uzleti vallalkozasnak egyetlen egy tarsadalmi
felel6ssége van a magéantulajdont elismer6 piacgaz-
dasagokban: tulajdonosi értéket teremteni torvényes és
tisztességes maodszerekkel.” A torvényeket és az erkol-
csi normékat a tarsadalom hatarozza meg. ,,A véllalat-
vezet6k sem politikai legitimitassal, sem pedig megfe-
lel§ szakértelemmel nem rendelkeznek ahhoz, hogy
eldéntsék, mi felei meg a tarsadalmi érdeknek.43 A
probléméat ugyanakkor neheziti, hogy a gazdasagi,
politikai és tarsadalmi rendszerek kdlcs6ndsen
Osszefiiggnek egymassal. Soros Gyorgy (2002) szavai-
val: ,,A piac szerepl6jeként mindaddig szolgalhatjuk
onos érdekeinket, amig betartjuk a szabalyokat. De
szabalyalkotoként mar a kozos érdeket kell el6térbe
helyezniink.”

Eddig els6sorban arrél volt szé, hogy milyen hatasa
van az érintettekre a tulajdonosi értékre tortén6 kon-
centralas. Erdemes arra is odafigyelni, hogy milyen
kdvetkezményei lehetnek a tulajdonosi érték figyel-
men kivll hagyasanak. Rappaport (2002) szerint a
tulajdonosi érdekek iranti kozombosség vezetett az
USA-ban az 1980-as évek felvésarlasi hulldmahoz,
amely sok alkalmazott és sok kdzdsség szdmara kel-
lemetlen kdvetkezménnyel jart egyltt. Ha a vezetdk-
nek nem sikeril értéket teremtenilk, akkor valameny-
nyi érintett sebezhetévé valik. Copeland T. és szerz6-
tarsai (1999, 66-68. old) azzal érvelnek, hogy ,,ha a t6-
két biztosité személyek, szervezetek az altaluk vallalt
kockazat kompenzalasara nem kapnak megfelel6
tisztességes hozamot, a nemzeti hatarokon is atlépve
kivonjak a t6két a vallalatbél, hogy jobb hozamot ke-
ressenek. Ha a t6ke mobilizalasat a torvény tiltja, a t6-
ketulajdonosok tdbbet fogyasztanak, és kevesebbet
fektetnek be. Barmelyik is torténik, azok a nemzetek,
ahol a nemzetkozi befektet6k altal befektetett t6kére
jutdé hozam nem éri el a megfelel6 mértéket, arra van-
nak itélve, hogy mind hatrébb szoruljanak a globalis
versenyképességért folytatott versenyben, és stagnalé
vagy csokken6 életszinvonalat szenvednek el.”

Erintett elmélet

Donalson és Preston (1995) megallapitasa alapjan
az erintett elmélet nem egységes, a killénb6z6 szerzb6k
méasként magyardzzak, masként hasznaljak, méas bizo-
nyitékokkal tamasztjak ald. Harom megkdzelitést
kiloénitenek el: leird/empirikus, intstrumentalis és nor-
mativ. Mindharom megkdzelitésnek més a célja. ,,Az
érintett elmélet leir6 megkozelitése a véllalatok és
érintettjeik maultbeli, jelenbeli és jov6beli helyzetét
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magyardzza. Az egyszer( leir6 megkozelités gyakori
és kivanatos Uj teruletek felderitésekor, és ezek
altalaban kilénb6z6 magyarazatokat és el6rejelzéseket
generalnak. Az érintett elmélet instrumentalis megkd-
zelitése kapcsolatot teremt az érintett szemlélet és
olyan, altalanosan kivanatos cél, mint példaul a nye-
reségesség kozott. Az instrumentdlis megkozelités
alapvetéen hipotetikus, val6jaban azt mondja: ,,Ha el
akarod érni (él akarod kerllni) X, Y, Z-t, akkor
alkalmazd (ne alkalmazd) az A, B, C elveket és elja-
rasokat.” Ezzel szemben a normativ megkozelités
kategorikus, val6jaban ezt mondja: ,,Tedd (ne tedd)
ezt, mert az a helyes (nem helyes) Gt!” A normativ
elméleteket arra hasznaljak, hogy a vallalat funkciojat
értelmezzék, beleértve ebbe a véllalat mindennapi
m(ikodéséhez és iranyitasahoz sziikséges erkolcsi és
etikai vezérelvek azonositasat.”44

Az érintett elmélet harom irdnyzatat kilon-kilon
érdemes Osszevetni a tulajdonosi értékelmélettel. A
szétvalasztas csak elméletileg lehetséges, mivel a kii-
16nbdz8 irdnyzatok elemei nagyon gyakran kevered-
nek egymassal még egy-egy cikken belil is.

A tulajdonosi értékelmélet, bar nem szoktak kate-
gériaba sorolni, elsésorban normativ elmélet, csak az
elmélet igazolasahoz alkalmaznak leiré és instrumen-
talis elemeket. Ebb8l a szempontbol a tulajdonosi ér-
tékelméletnek nem képezheti alternativajat az érintett
elmélet leird és instrumentalis megkdzelitése, s6t bi-
zonyos megallapitasai, eszkdztaranak egyes részei
inkabb Kkiegészitik az értékmaximalizalas maodszerta-
nat. Freeman E. R. (1984, 81. 0.) megallapitasa, mi-
szerint: ,,egyetlen csoportot vagy egyént sem hagy-
hatunk ki a stakeholderek koziill, ha az megakada-
lyozhatja a szervezet célmegvaldsitasat” ugyanigy
irAnymutatast jelenthet mindkét elmélet képvisel6i
szdmara. A ,,stakeholder-menedzsment” a szervezet tu-
datos akcié-orientalt kapcsolattartasat jelenti a kilon-
b6z stakeholder (érintett) csoportokkal. Az alapvet6
kildnbség az ok-okozat és az eszkdz-cél meghataro-
zasaban van. A tulajdonosi értékelméletben a cél a tu-
lajdonosi érték hosszi tavd ndvelése, amely csak az
érintettek figyelembevételével valdsithatd meg. Mig
az érintett elmélet hivei az 6sszes érintett érdekének
egyuttes figyelembevételét allitjak kdzpontba, s a tu-
lajdonosi elégedettség, mint sziikséges feltétel jelenik
meg a vallalat ,,igazi céljanak” megvaldsitasaban.

Szamos empirikus kutatast végeztek el, hogy fel-
tarjak az érintett menedzsment és a hagyomanyos val-
lalati pénziigyi célok kozotti kapcsolatokat. A valla-
latok tarsadalmi és gazdasagi teljesitménye kozott
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Eilbert (1975), Parkét - Sturdivant - Ginter (1979),
Brown - King (1982) pozitiv kapcsolatot allapitott
meg, mig Vance (1975) negativ korrelaciét mutatott
ki.45 Kotter - Hesket (1992) vizsgalata olyan sikeres
vallalatokrol, mint a Hewlett-Packard, a Wal-Mart és a
Dayton Hudson, azzal a megallapitassal jart, hogy bar
ezek a vallalatok igen kilénboz6ek, egy kozos
tulajdonsaguk van - az érintett megkozelités: ,,szinte
az 0sszes menedzseriik nagyon odafigyel azokra az
emberekre, akik érintettek a vallalatban: vevék,
alkalmazottak, részvényesek, szallitok stb.”46 A két
Hrivalis” elmélet tulajdonképpen ugyanazt allitja: az
érintettek  érdekeinek  figyelembevétele és a
tulajdonosi értékteremtés47 egyiitt jar. Statisztikai
modszerekkel csak a kapcsolat er6ssége mutathato ki,
az ok-okozati &sszefliggés nem. A tulajdonosi értékre
koncentrélva figyelembe vesszik a tébbi érintett érde-
keit, vagy a jol m(kodd érintett menedzsment kovet-
keztében ndvekszik a tulajdonosi érték? Az érintett el-
méleten bellil sem fogadjék el egységesen az instru-
mentalis irdnyzat érveit. ,,Sajnos az a gazdag irodalom,
amely a vallalat tarsadalmi és etikai teljesitményének
kilénb6z6 aspektusai és a hagyomanyos pénziigyi és
piaci teljesitménymutatdk kozotti kapcsolattal (mar
amennyiben ez létezik) foglalkozik, nehezen fordit-
hat6 le az érintettelmélet nyelvére. Mindamellett még
nincs olyan meggy6z8 bizonyiték, amely arra engedne
kovetkeztetni, hogy egy cég hagyomanyos pénzigyi és
piaci teljesitményének maximalizalasara az érintett
menedzsment az optimdlis stratégia.”48

A tulajdonosi értékelmélet ,jigazi rivalisanak” a
normativ irdnyzat tekinthetd. Evan és Freeman szerint
a vallalat legfébb célja, hogy mint egy kozvetité esz-
koz, az érintettek céljainak elérését szolgalja. Na-
gyon fontos az a megallapitasuk, hogy ,,senkivel sem
banhatunk gy, mintha csupan eszkdz lenne sajat cél-
jaink megvaldsitasahoz.”49 ,,Valamennyi érintett érde-
ke bels6 értékkel bir, azaz minden egyes érintett
csoport Odnmagaért érdemel figyelmet, nem csupan
azeért, mert képes el8segiteni mas csoportok - példaul
arészvényesek - érdekeit”.50

Azzal az érdekes helyzettel kell szembenézniink,
hogy az érintett elmélet normativ igazolasa a tulaj-
donosi értékelmélet kritikajan alapul. A tulajdonosi
értékelmélet 6nmagaban nem biztositja az érintettek
(pl. alkalmazottak, természeti kornyezet) érdekeinek
teljes korl érvényesilését, csak olyan mértékben,
amilyen meértékben az hozzajarul az értékndveléshez.
A fejléd6é vilagban napjainkban is létez§ gyermek
munkan, a dolgozok kizsdkmanyolasan, az embertelen
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munkakorulményeken a multinaciondlis véllalatok
csak akkor valtoztatnak, ha a tarsadalom erre kénysze-
riti 6ket. Egyértelm(, hogy valamilyen médon kezelni
kell az egyre sulyosabban jelentkezd tarsadalmi,
gazdasagi és kornyezeti problémaékat, melyek az 6nér-
dekre alapul6 gazdasagi mechanizmus kontroll nélkili
thlporgetése kovetkeztében jelentkeztek. A kérdés az,
hogy ebben milyen szerepet kell hogy vallaljon a val-
lalat. A tulajdonosi értékelmélet adja meg az egyik
végpontot; a tarsadalmi normak betartasan tul a valla-
latnak nem kell tarsadalmi kérdésekkel foglalkoznia,
ehhez sem politikai legitimitassal, sem szakmai hoz-
zaértéssel nem rendelkezik. A masik végpontot egy
Gandhinak tulajdonitott mondattal érzékeltetném:
~Emlékezz az arcara a legszegényebb és leggyengébb
embernek, akit lattal, és kérdezd meg magadtél, hogy
tervezett 1épéseid hasznara lesznek-e valamiben? Kap-e
t6led valamit? Segited-e 6t abban, hogy Ujbdl kézbe
vegye sajat sorsat és eletét?”5l Ez a gondolat els6-
sorban az egyénrél, az egyén felel6sségérdl szél, de
megjelentek mar azok az alternativ irdnyzatok, ame-
lyek a gazdasag szerepét, illetve a vallalt szerepét is
Ujradefinialjak.52 Az érintett elméleten belll kilénbo-
z6 vélemények uralkodnak. ,,A legkifejlettebb verzio
azt varja el a vallalatoktél,, hogy kdnnyitsenek a ,,k6z-
joléti problémakon”, vagyis a kiilvarosok elmaradott-
s&gan, a drog, a szegenység, a blindzeés, az analfabétiz-
mus problémain, a kozoktatasra fordithaté forrasok
elégtelenségén, az egészségugyi ellatas hidnyossagain,
a kronikus munkanélkdiliségen sth.”53 Theodore Levitt
szerint a vallalat fentiekben idézett Kiterjesztett
felel6sségvallalasaval a vallalat hatalma, a tarsadalom
feletti befolyasa tovabb névekedne, ami a tarsadalmi
pluralizmuzs csokkenésével és monolitikus tarsadalom
kialakuldsaval fenyeget.54 Richard DeGeorge is
hasonlé véleményen van: ,komoly veszélyeket rejt
magaban, ha a vallalatoktol varjuk el a kozjoiét
biztositasat, hiszen mar igy is oriasi a hatalmuk, amiért
a tarsadalomnak nem tartoznak elszamoléssal. A poli-
tikusokat megvalasztjuk, és elvarjuk télik, hogy a
kozjoért cselekedjenek. Azonban hiba olyasmit
kovetelni a vallalatoktdl, amire nem hivatottak, és
amire nincsenek is felkészllve.”5 Brenkert (1992)
nagyon szisztematikusan bemutatja azokat a problé-
maékat (illegitim dsszekapcsolddas veszélye; a kozjdiét
biztositdsanak normait a tarsadalomnak kell meghata-
roznia nem a magancégeknek; kozdsségi normak,
kozosségi ellenbrzés hianya; adokedvezmény esetén
tulajdonképpen a tarsadalom finansziroz a vallalat
kozvetitésével) amelyekkel szembe kell nézni, ha a
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vallalatoktol varjuk azoknak a tarsadalmi bajoknak az
orvoslasat, amelyet kdzvetlenil nem 6k idéztek elé. A
felsorolt érvek ugyanakkor nem vonatkoznak a tarsa-
dalmi felelGsségvallalas azon eseteire, amelyek a
vallalat kozvetlen karokozésaval kapcsolatosak. Az
érintett elmélet képviseldi koz6tt abban egyetértés
mutatkozik, hogy a vallalatnak felel6sséget kell val-
lalnia cselekedeteinek kdzvetlen kévetkezményeiért. A
felel6s vallalat koncepcié azt mondja ki, hogy a
vallalat raciondlisan dént moralisan elfogadhatd alter-
nativak kozott. ,,A moralités pedig azt jelenti, hogy a
szervezet tekintetbe veszi dontései hataséat az érintett
természeti kdrnyezetre és embercsoportokra, elismeri
az Okoszisztéméakat és az embereket mint onérték(
létezOket.”56 Ez a fajta felelGsségvallalas a tulajdonosi
értékelméletben mint a térvények és az erkdlcsi normak
betartasa jelenik meg. A problémét a vallalati tevé-
kenység indirekt hatésainak kezelése jelenti. Ilyen in-
direkt hatast jelent a fenntarthatd fejl6déshez57 val6
hozzajarulas. A fenntarthato fejlédésen belil is kilon-
b6z8 nézetek uralkodnak. Ha abbol a néz&ponthol
indulunk ki, hogy el8szor létre kell hozni egy erds
gazdasagot, ami megteremti a feltételeit a szocidlis és
koérnyezeti problémak megoldasanak, akkor elfogad-
hat6 a tulajdonosi értékelmélet allaspontja, mivel a ter-
melékenység novelésén keresztil egyrészt hozzajarul
a gazdasag fejlédeséhez, masrészt megfeleld piaci 6sz-
tonzOk segitségével hozzdjarulhat az ©kohatékony-
sagbx javulasahoz. Ugyanakkor a tulajdonosi érték és a
hatékonysag ndvelésének egyik eszkdze az értékesitési
és termelési mennyiség értékmaximalizalo6 modon
térténé novelése. A mar idézett McKinsey tanul-
many59 kiemelten kezeli a marketing- és termelési
dontéseket az USA, Németorszag és Japan gazdasaga
eltéré hatékonysaganak magyarazatakor. A ,,j6” mar-
ketingpolitika képes befolyasolni a keresletet a maga-
sabb kapacitas-kihasznalas érdekében, és ezaltal no-
veli a tbkehatékonysagot, és a tulajdonosi értéket. Egy-
re tobb bizonyiték van arra, hogy az 6kohatékonysag
névelésével nagymértékli fogyasztasndvelés jar
egyutt. J. Hukkinen (2003, 11-27. 0.) kimutatta, hogy
Finnorszagban a telekommunikacié fejlédése kovet-
keztében ugyan jelent6s 0Okohatékonysag-javulas
kovetkezett be, mégis az 6sszes anyagi fogyasztéas
1,5-1,8-szorosara nétt a telekommunikacids iparagak
fejlédése kdvetkeztében.60 Gyulai lvan (2002) szerint
ajelen ,fejlédési” tendenciak tavolodé iranyba esnek a
fenntarthat6 tarsadalmak megvalésitasatol. A ndveke-
dés megallitasa nélkiil nem képzelhetd el a probléma
megoldasa. Viszont a jelenlegi gazdasagi, tarsadalmi
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rend a novekedésre épil. A ,lathatatlan kéz” csak
gazdasagi novekedés esetén teremt jolétet az alsébb
tarsadalmi rétegek szamara. S6t még a tarsadalmi fe-
lelGsséget hirdetd alternativ kapitalistdknak is nagy ki-
sértés a ndvekedés. Amikor a Ben & Jerry kornyezet-
tudatossagtol vezérelve az 6slakos indianoktol be-
szerzett dio felhasznalasaval Uj jégkrémet vezetett be a
piacra, oriasi siker lett. A kereslet viszont talnétt az
indian torzs termelésén, s ,,kénytelenek” voltak attol a
dél-amerikai cégtél beszerezni a sziikséges mennyisé-
get, amely az eserddk Kiirtasaval szerzi foldterileteit
és tobbnyire rabszolgamunkaval dolgoztat.6l Pataki és
Radacsi (2000, 42. o.) az altaluk rendszerszintl
dilemmanak nevezett problémara hivjak fel a figyel-
met; amikor a kozosségi felelGsségvallalas mellett
elkotelezett vallalatok kilépnek kulturdlis kdzegikbél,
és bekapcsolddnak a globalis piacgazdasagba, az addig
miikddni 1atsz6 jotevés visszajara fordul.

Lathato, hogy ha tébbet akarunk elvarni a vallala-
toktol, minthogy a tevékenységébdl szarmazo kdzvet-
len hatasokért felel6sséget vallaljon, akkor a tarsadal-
mi felelésség meghatarozasa nehézzé és problemati-
kussa valik.

Az érintett elmélet masik problematikus kérdése,
hogy hogyan hangoljak 6ssze a kulénbézd érintettek
érdekeit. Annak ellenére, hogy tébb szempontos dén-
téstimogatasi maddszerek segitségével elvileg kezel-
het§ a probléma, szamos kérdés meril fel: hogyan
stlyozzuk a kiillénbdz8 érintettek érdekeit, milyen ér-
téket rendeljink a nem pénzben megjelend érdekekhez.
A pénzbevételként és pénzkiadasként megjelend
Osszes érdeket a tulajdonosi értékelmélet figyelembe
veszi, mégpedig egyértelm({ ddntési szabéllyal.
Milyen értéket rendeljiink a nem pénzben megjelel6
értékekhez? Schumacher véleménye szerint, ha a ter-
mészeti tényez6knek arat adunk, elaruljuk a természe-
tet, s 1épéslink pusztitébb hatast lesz, mint a korabbi
»,nem 1épésink”.62 Ha a pénzben nem Kifejezhet6
értékekhez (pl. emberi élet, ember egészsége) torzitott
értéket rendelnek, amely a vallalat kdltségét és nem az
érintett értékrendjét tiikrdzi, akkor a dontési modell az
etikatlan dontés igazoldsat fogja szolgalni.

Zsolnai (1998) a maximin dontési szabalyt java-
solja, ami azt jelenti, hogy azt az alternativat kell
valasztani, amelynek legrosszabb aspektusa jobb, mint
barmely masik alternativa legrosszabb aspektusa.
Ennél a dontési mechanizmusnal is kritikus pont az
értékek meghatarozésa.

A tulajdonosi értékelmélet képvisel6i az érintett
elmélet legnagyobb probléméjaként azt hozzék fel,
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hogy az elmélet a vallalatiranyitds sordn mikddés
képtelennek bizonyul, nem ad tdmpontot arra, hogy
hogyan oldjak fel az érdekellentéteket. Nincs egyér-
telml mérce a menedzseri teljesitmény megitélésére.
Az ,érintettmegkdzelités” konnyen igazolhat6va teszi
az értékrombold dontéseket.

A képviseleti probléma az érintett elmélet esetében
még er6teljesebben jelentkezik, mint a tulajdonosi
értékkoncepcidnal. Ezt az érintett elmélet képviseldi is
elismerik. Donaldson és Preston (1995, 123. 0.) a ko-
vetkezdket irja errél: ,,Sokan attél tartanak, hogy egy
megkozelitéstdl az érintettorientacio felé sokkal nehe-
zebbé teszi a menedzserek Onkovet§ magatartasa-
nak felismerését és biintetését, hiszen a menedzserek
mindig allithatjak azt, hogy valamilyen érintettcso-
port érdekeit szolgéljak, mig sajat hasznukat és nyere-
ségliket novelik.”

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet
viszonyanak 0Osszefoglalasa el6tt, érdemes megnézni
azt is, hogy a kiillénb6z6 empirikus felmérések alapjan
milyen kép rajzolédik ki a vallalatok tarsadalmi
felelGsségérdl.

Empirikus kutatasok

Raymond Baumhart 1968-as63 felmérése kimutat-
ta, hogy ,a fels6 vezet6k koriilbelil 80 szazaléka
etikatlan viselkedésnek tartotta a kizarolag a részvé-
nyesek érdekeit figyelembe vevd, és az alkalmazottak
és vevOk érdekeit figyelmen kivil hagyé vezetdi
magatartast.” AzOta a menedzserek ,stakeholder”-i
érzékenységérdl késziilt felmérések hasonlé ered-
ményt mutatnak.” - jegyzi meg Donaldson és Preston
(1995). A magyarorszagi felmérések eredményei is
megerdsitik ezt a megallapitast. A Miskolci Egyetem
Véllalatgazdasagiam tanszékének és a clevelandi Case
Western Reserve University Stratégiai Management és
Véllalkozasi tanszékének munkatérsaibol allé kutato-
csoport 1997-es felmérésébenéd azzal az allitassal,
hogy ,,Menedzserként része vagyok a tarsadalomnak,
alaptérvényeinek a betartasaért ~személyes fe-
lel6sséget kell vallalnom a vallalaton belll is” a meg-
kérdezett kis- és kdzépvallalatok 75,78%-ban, a nagy-
vallalatok menedzserei 77%-ban értettek teljes mér-
tékben6 egyet. Az emlitett magyarorszagi felmérés
abbdl a szempontbdl is érdekes, hogy ravilagit arra a
fontos momentumra, hogy a kérdés megfogalmaza-
sanak fluggvényében, mas és mas eredményt kap-
hatunk.66 Annak ellenére, hogy a tarsadalmi értékek
fontossagaval dontéen egyet értettek, azzal az allitas-
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sal viszont, hogy ,,Menedzserként a kozjora kell kon-
centralni, és meg kell kisérelni a gyakran ellentmondo
gazdasagi szempontokat integralni” a megkérdezettek
csupan 19,43%-a értett teljes mértékben egyet, a va-
laszadok tobbsége (55,83%) csak részben fogadja el. A
hasonld német-svajci felmérésben a teljes egyetértés
aranya még kevesebb, csupan 6% volt.67 ,A piac-
gazdasagban az erkolcsi kotelességem a jovedelmez6-
ség novelése: a vallalkozas hosszl tavu sikere érdeké-
ben szikségszerlen erkdlcsosen kell viselkedni”
allitassal 59,72%, értett teljes mértékben egyet. A tel-
jes egyetértés aranya kis mértékben nagyobb volt
(64,41%) ,,A piacgazdaségi rendszer nem vezet auto-
matikusan a megfelel6 eredményre, ezért az etikailag
magalapozott viselkedés nagyon fontos vallalati
kihivas” allitas esetében. A tulajdonosi érdek és a
tarsadalmi érdek kett6sége a Szonda Ipsos Hattér altal
nemrégiben elvégzett felmérésbené8 is megjelenik. ,,A
véleményformalok megegyeztek abban, hogy egy
vallalat els6dleges célja, hogy profitot termeljen, adot
fizessen, és a torvény adta lehet6ségekkel élve mun-
kahelyeket biztositson. Az érdekl6d6 kdzvéleményhez
hasonldan e csoport is tobbet var a vallalatoktdl, mint
hogy e hdrom célnak eleget tegyenek, ugyanakkor ez a
réteg sokkal inkabb tudatdban van a vallalatokra
nehezed6 nyomasnak.”

A felmérések masik jelent6s csoportja arra a
kérdésre iranyult, hogy a vallalatok tarsadalmi és gaz-
daségi teljesitmenye kozott van-e kapcsolat és ez mi-
Iyen iranyl. Néhany kutatds pozitiv kapcsolatot mu-
tatott ki, ennek ellenére a kutatasok eredményei ellent-
mondasosak, a pozitiv kapcsolat nem bizonyitott.69 A
Harsadalom nagy része” ugyanakkor azon az allas-
ponton van, hogy az erkdlcsés viselkedés és a gazda-
ségi teljesitmény nem mond egymasnak ellent.70

Az eddigiekben ismertetett kutatasi eredmények arra
utalnak, hogy a tarsadalom elvarasa a vallalatokkal
szemben novekszik, ugyanakkor a véllalati magatartas
megitélése erbteljesen negativ. A Gallup 2001-ben
elvégzett kdzvélemény-kutatdsa alapjan ,,az amerikaiak
90%-a Ugy véli, a vallalatok élén all6 személyek nem
alkalmasak az alkalmazottak érdekeinek képviseletére,
és csak 18 szazalékuk gondolta ugy, hogy a véllalatok
kiemelked6en térédnek részvénytulajdonosaikkal. 43
szazalékuk véleménye szerint a fels6 szintli igazgatok
csak onmagukkal tor6dnek.”7L Az amerikai lakossag
bizalma 1966 ota tendenciajaban csokkend. A
nagyvallalatokkal szemben nagy bizalmat tamasztok
részaranyanak alakuldsa az amerikai lakossagon beliil
1966-ban: 55%, 1972-t6l 1975-ig: 27%, 29%, 21%,
19%.72 Ez a csokkend tendencia a 80-as években sem

69



Cikkek, tanulmanyok

allt meg. ,,Egy 1989-es kdzvéleménykutatds szerint az
amerikaiak 69%-véli Ugy, hogy ,a vallalatoknak tul
nagy hatalma van az élet tdl sok teriiletén” és 47%-uk
ért egyet azzal, hogy a vallalatok a profit érdekében haj-
landdak karositani a kérnyezetet.”73

A Szonda Ipsos 2002-es magyarorszagi felmérése
szerint a megkérdezettek 83%-a gy Véli, hogy a val-
lalatok nagy t6bbsége nem foglalkozik komolyan a tar-
sadalmilag felel6s viselkedés kérdesével (csak beszél
rola, de érdemben nem cselekszik).

A kialakult hazai képet arnyaltabba teszi, ha
figyelembe vessziik a ,,Versenyben a vilaggal” kutatasi
program 1999-es kérd@ives felmérésének eredményeit.
A vizsgalatba bevont tobbnyire kdzépméretl vallala-
tok céljai kdzott elsd helyen a fogyasztok minél jobb
kiszolgélasa (88,2%) all, és ezutan kovetkezett a ma-
gas profit, mint alapvet6 cél (66,3%).74 A vizsgalt
vallalatok tébb mint fele kdrnyezetvédelmi teljesitmé-
milyen mértékig megjelennek a koérnyezetvédelmi
szempontok is.7

A vallalatok tarsadalmi felelsségének megitélése
napjainkban is még ellentmondasokkal teli. Egyrészt
ellentét feszul a vallalatoktdl elvart és a vallalatoknak
tulajdonitott magatartds kozott, masrészt az empirikus
kutatdsok eredményeképpen kirajzolédd vallalatoktdl
elvart magatartasminta nem igazolja egyértelm(en sem
az érintett elmélet, sem a tulajdonosi érték koncepcio
»helyességét”. A ,széls6ségeket” képvisel6 vélemé-
nyekkel: ,,a menedzsernek a kdzjora kell koncentralnia”
vagy ,,A piac hatarozza meg a gazdasagot, és az igy van
jol: nem létezik erkdlcsds vagy erkolcstelen valla-
latvezetes, hanem csak jo vagy rossz vezetés” kevesebb
mint 20% értett teljes mértékben egyet. A részben
egyetértés aranya a kozjé esetében némileg alacso-
nyabb volt (55,83%, 64,08%).76 Az erkdlcsi, etikai el-
vek betartdsa és a jovedelmez8ségi szempontok
ugyanolyan nagy hangsulyt kapnak

Osszefoglalas

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet
egyrészt egymas kiegészit6i, masrészt egymas alter-
nativai. Atulajdonosi érték koncepci6 iranymutatast ad
arra, hogy hogyan ndvelhetjuk vallalatunk értékét,
amely bizonyitottan az anyagi jolét ndvekedéséhez
vezet. Az érintett koncepcié ugyanakkor ravilagit az
érintettek szerepére, amelynek figyelembevétele
hozzajarulhat az érték ndveléséhez. Mindkét elmélet
egyetért abban, hogy vallalat alapvetd célja tiimutat a
tulajdonosok nyereségének rovid tavd maximalizala-
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sén, viszont a vdllalat céljat kilonbozéképpen defi-
nidljak. A tulajdonosi érték elméletének képviselGi
szerint a vallalat célja tulajdonosi értéket teremteni
torvényes és tisztességes modszerekkel. Ezzel a tarsa-
dalmi jolét letéteményeseként azt a szabalyozasi, poli-
tikai, tarsadalmi kozeget jeldli meg, amely kijeldli a
jatékszabalyokat és a korlatokat. Az érintett elmélet a
vallalatok tarsadalmi felel6sségét hangsulyozza. A
vallalatoknak felel6sséget kell vallalniuk cselekede-
teik kozvetlen kdvetkezményeiért, viszont az ezen fe-
lili szerepvallalds a tarsadalmi problémak megolda-
séban mar kilonboz6 dilemmakat vet fel. Nagyon ne-
héz meghlzni a tarsadalmi felelésségvallalas Kki-
vanatos szintjét. A két elméletbdl kilonbdzé valla-
latvezet8i gyakorlat kovetkezik. A tulajdonosi érték
elmélete egyértelmiien a diszkontélt CF modell mellett
kotelezi el magat. Az érintett elmélet nem rendelkezik
egységesen elfogadott dontési mechanizmussal. Az
eltérd tarsadalmi szerepb6l adddoan eltér6 lesz a me-
nedzserek értékelésének mddja. Kérdés, hogy hogyan
tudjak kezelni a képviseleti probléméat. Az érintett el-
mélet képviseldi is elismerik, hogy az érintett koncep-
ci0 érvényesitése sordn sokkal nehezebb a menedzse-
rek onérdek kovet§ magatartasanak felismerése és
biintetése, hiszen a menedzserek mindig allithatjak azt,
hogy valamilyen érintettcsoport érdekeit szolgaljak,
mig sajat hasznukat és nyereségiiket novelik.

Kell e vélasztani a két elmélet kozott? Mindkét el-
méletnek meg van a maga nagyon fontos szerepe a
gazdasagban. A termelékenységet, a gazdasagi haté-
konysagot egyértelm(ien a tulajdonosi érték elméleté-
nek kovetése szolgalja jobban. Az érintett elmélet
viszont jelent8s szerepet vallalhat a tarsadalmi normak
megfogalmazasaban. Az alternativ vallalkozasoknak
kiemelkedd szereplk van az Utkeresésben, az (j terme-
lési, fogyasztasi szokéasok kialakitasaban.
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JENEI Gyorgy

A KOZINTEZMENYI

MENEDZSMENTREFORMOK HATASA
A KOZIGAZGATASI MODERNIZACIORA

< mmamif

Aszerz0 dolgozatdban bemutatja azokat a lehetséges modernizacios torekvéseket és modszereket, amelyek
sziikségesek ahhoz, hogy a megvéltozott és atalakuloban 1év6 kdzép-kelet-eurdpai orszagok kozigazgatasi
rendszerei lépést tudjanak tartani a felgyorsult gazdasagi-tarsadalmi folyamatokkal. Eurépai és
tengerentuli példak alapjan vazolja fel a lehetséges médozatokat.

A kozintézményi menedzsmentreformok nem a ha-
gyomanyos kozigazgatas antitézisét jelentik, hanem
atfogd megujitasat. A hagyomanyos kozigazgatds a
modem vilagban, az 1980-as években kezd6dd gazda-
sagi, tarsadalmi és politikai kihivasok hatasara kétség-
telenll valsagba keriilt. A weberi modell nem bizo-
nyult mikod6képesnek. Ezért ezt a modellt - egyes
orszagokban a politikusok, méas orszdgokban a vezetd
kdztisztvisel6k, megint mas orszagokban pedig a helyi
kbzigazgatds kezdeményezésére, azonban minden
esetben a politikusok és a koztisztvisel6k stratégiai
szbvetsége alapjan - megujitottak.

Az atfog6 innovacié kiinduldpontja és lendité-mo-
tivalo ereje a kozintézményi menedzsmentreformja
volt. Ez azonban az atfog6 kdzigazgatasi innovacionak
csak az egyik mozzanata. Az Uj modell a menedzsment-
reformokon kiviil magaban foglalta a kézpolitikai dén-
téshozatal atfogd korszerdisitését, a rendszer demokra-
tikus legitimécidjanak jogi megujitasat és a kdzpénz-
ligyek atfogd modernizalasat is.

A Kkulénboz6 kozelitések kifejez&dnek a menedzseri
reformfolyamatok elnevezésében is. Az 0j kdzintézmé-
nyi menedzsment hivei a kormanyzat ,,0jra kitalalasa-

Ennél sokszin(ibb azonban a menedzsmentreform
elnevezés. A reform alatt elészor is olyan fokozatos
valtoztatasokat értenek, amelyek javitd szandékuak,
ugyanakkor jozanul szkeptikusak a megvaldsult
eredményeinek értékelésében.
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Allitjak, hogy sohasem indulhatunk nulla pontrol.
Mindig léteznek olyan gazdasagi, tarsadalmi és
politikai korilmények, adottsagok és feltételek, ame-

//////

zott meg: ,,A modern tarsadalmi élet hatsa abban a
tényben all, hogy a tarsadalmi cselekedeteket allan-
doan UGjra értékelik és megreformaljak, méghozza az
ezekrél a cselekedetekrél beadramlé informaciok alap-
jan, ezen keresztll Iényegesen véltoztatva természe-
tiket” (Giddens, 1990, 38 o.).

Mindezen megfontolasok alapjan Ggy vélem, hogy
a kozintézményi menedzsmentreform elnevezés il-
leszkedik a legplasztikusabban, a legkifejez6bben a
kozigazgatas mindennapi valdsagaban lezajlé folya-
matok természetéhez. Az elnevezés kifejezi, hogy cél-
irdnyos véltoztatasok mentek végbe a kdzintézményi
szervezetek struktirajaban és folyamataban, méghozza
azzal a céllal, hogy jobb teljesitményt nyuGjtsanak.

A reformfolyamatok kritériumait talan a legatfo-
gobban Pollitt és Bouckaert tanulmanya jellemzi:
»Ezeket a célirdnyos véltoztatasokat speciélis eszme-
rendszerek alapozzak meg, amelyek némelyike ideold-
giai jelleg(, némelyike a gyakorlatban igazolt tudas.”

Az eszmék tobbé-kevéshé specifikusak és tobbé-
kevéshé megfelelnek az adott célnak. Az lgyek intézé-
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sének javitdsdban elért sikereket ink&bb ellenérizni
kell, mintsem el6zetesen feltételezni.

A véltoztatdsokat az &llam és a civil tarsadalom
kozotti kimeneti folyamat mindkét végérdl befolya-
soljak; ez azt jelenti, hogy politikusok és koztisztvi-
sel6k az egyik oldalrél és az allampolgarok a masik
oldalrél, de azok is, akik gazdasagi érdekekkel ren-
delkeznek, mint példaul menedzsment-tanacsadok,
nagyvallalatok és mésok.

Ennél fogva barmely orszagban a végbemend me-
nedzsmentreformokat nagy bizonyossaggal azok a he-
lyi gondolatok és prioritasok alakitjak, amelyek a po-
litikusokat és az allampolgérokat foglalkoztatjak. Ezek
a helyi keretfeltételek nagyon kilonboz6ek. Ezért
egyetlen reformminta sikeres alkalmazésa globalis
méretekben (vagy éppen Nyugat-Eurdpa, Eszak-
Amerika és Ausztralazsia liberalis demokraciai kozott)
eleve valdszin(tlen.

A reformok kiilénb6z6 szinteken jelennek meg, és
terjedelmileg is kildnbdznek. Figyelemre mélté meg-
kiilénboztetést tett (Halligan, 1997, 19. o0.). A refor-
mokat a kdvetkez6 sorrend szerint osztalyozza:

+ az elfogadott gyakorlati alkalmazésok adaptacioja,

 (j technikak befogadasa,

e olyan eszmei valtozasok, amelyek atfogé célok és
keretfeltételek valtozasaban fejez6dnek ki, és ame-
lyek cselekedeteket, akciokat generalnak.

A ,jobbitas” kiilénb6z6 dolgokat jelent a kilon-
b6z6 egyéneknek és csoportoknak, és a teljesitmény
javitasa valamilyen cél érdekében (szandékosan vagy
a nélkal) mas dimenzidban alacsonyabb teljesitményt
eredményezhet.

Mikozben keressik a teljesitmény alapvet6 javula-
sanak bizonyitékait, figyelnink kell a menedzsment-
reformok legitiméacidjara is. Areformok bevezetésének
egyszer(i bejelentése, megtargyalasa és megkezdése
kezdeti hasznot hozhat a politikusok és a koztisztvi-
sel6k szamara, azonban annak kés6bbi, sokkal Iénye-
gesebb hatasai nehezen felfoghaté és nemkivanatos
eredményekre vezethetnek a tarsadalomban.

A valtozasok elnevezése - ,reform”, ,atalakités”,
LUjratervezés”, ,modernizacio” - el6zetes feltételezé-
seket valt ki a varhatd folyamat sebességérdl,
terjedelmérél és értékeir6l. A menedzsmentreform
retorikajanak elemzése arra int benniinket, hogy gon-
dosan vegylk figyelembe ki a szerzé és kikbdl all a
hallgatésag, és tudnunk kell, hogy a hivatkozasok je-
lentése id6ben valtozik, és a szavak jelentése sikamlos
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és valtozd. Ez nyilvanval6an igaz a kiilonbdz6 nyelvek
kozotti 6sszehasonlitasban. Példaul a finn nyelvben
nincs egyértelm( megfelel6je az angol ,,public mana-
gement” kifejezésnek és még a francia ,,geston publi-
que” is tartalmaz az angoltol eltér6 konnotacidkat.
Ezek a nyelvi elcsuszasok jelentkeznek ugyanazon a
nyelven belll is, amikor szavakat az egyik kontextus-
b6l mésik kontextusba helyeziink at.

Tovébba, hia a menedzsment javitasanak retorikaja
meggyokeresedik, akkor kialakulhat - miként ez meg-
tortént mas reformmozgalmak keretében is - a ,refor-
merek kodzOssége”, sajat logikéaval, szotarral és belsd
hajtéerével” (Polliit - Bouckaert, 2000, 17-18 o.).

A menedzsmentreformok kiilonb6zé értelmezései

Az (j kbzintézményi menedzsmentet (New Public
Management) feliiletes szemlél6k nemegyszer a koz-
intézményi vezetési-szervezési folyamatok reformja-
val azonositjak. Ez félreértés, mert az (j kozintéz-
ményi menedzsment a 90-es években kibontakoz6
reformfolyamatoknak csupan széls6séges - Nagy-
Britanniaban és Uj-Zélandban id&legesen megnyilva-
nulé - formaja, mikdzben a kozintézmények mene-
dzseri szemléletl reformja mindenegyes eurdpai unios
tagorszagot és minden modern orszagot hossz( tavon
jellemez.

Kimutattuk, hogy a mult szdzad nyolcvanas és Ki-
lencvenes éveiben a kdzintézményi rendszereket olyan
atfogo és kozismert gazdasagi, tarsadalmi és politikai
kihivasok értek, amelyek a vezetési-iranyitasi folya-
matok alapvet6 reformjat tették sziikségessé. Nyilvan-
valova valt, hogy a hagyomanyos weberi szemléleti
alapokon nyugvo kézigazgatas nem tarthat6 fenn a di-
namikus gazdasagi és tarsadalmi valtozasok koze-
gében.

A politikusok is surgették a kdzigazgatasi reformo-
kat, mert a differencialt és min6ségileg igényesebb tar-
sadalmi elvéarasok kovetkeztében jelentkezé kdzszol-
galtatasi hianyossagok mar a modern demokracia po-
litikai rendszerének legitimaciojat kezdték veszélyez-
tetni.

A gazdasagi versenyképesség kovetelményei olyan
mértékben fokozddtak, hogy a kdzszolgaltatasokat, a
gazdasag infrastrukturalis hatterének muikddési szin-
vonalat a gazdasagi versenyképesség stratégiai fontos-
sagu er6forrasaként kapcsoltak be a gazdasagi-tarsa-
dalmi folyamatokba. Ez annak a tételnek a megkérd6-
jelez6dését is jelentette, hogy a gazdasagi verseny-
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képesség fokozasa az allami beavatkozas csokken-
téset, az allam minimalizalasat feltételezi.

A gazdasagi, tarsadalmi és politikai kihivasok ko-
vetkezményeként a hagyomanyos, weberi szemlélet(
kozigazgatas alapjaiban atalakult. A modern kozigaz-
gatasi rendszerek a piaci kdvetelmények nyomaésa aléd
kerliltek. Ebben nem volt kozoéttik kildnbség.
Ugyanakkor a modem kozigazgatasi rendszerek mar-
kansan kilénbodznek abban a tekintetben, hogy milyen
valaszokat adtak a piaci kényszerekre és kovetelmé-
nyekre.

A nemzetkdzi szakirodalom kiilénb6z8 dimenziok-
ban vizsgalja a menedzsmentreformok hatésat a koz-
igazgatasi rendszerekre.

Polliit és Bouckaert (2000) a reformok hatéasat ele-
mezve a valtozasok négy szintjét kildnitik el:

» operativ eredmények (input, tevékenységek, out-
put, hatas),

» folyamatok (koltségek és fogyasztdi orientacio),

» kulturdlis és strukturalis hatasok,

 rendszer szinten megnyilvanulé kdvetkezmények.

Thompson (2000) harom szinten kiilénb6zteti meg

a kozigazgatési valtozasokban véghemend kovetkez-

ményeket:

e elsd szint (a szervezetek szdméanak, a kdzigazgatasi
koltségek csokkenése, a kozigazgatési rendszerek
megreformalasa),

e masodik szint (a hataskdrok decentralizacidja a
kdzszolgaltatd intézményekben, a kdzvetlen lakos-
sagi kapcsolatban dolgozd koztisztvisel6k megha-
talmazésa, hataskorik névelése és a szervezeti kul-
turdlis valtozéasok),

» harmadik szint (a szolgaltatasok min6ségének és a
kdzszolgaltaté intézmények munkahatékonysaga-
nak javitasa ).

Rieder és Lehmann (2001) a reformok lehetséges
hatasainak négy szintjét kiilonboztetik meg:

» elBszor a parlamenti szint (valtozasok a parlamenti
folyamatok szervezésében; a parlamenti struktirak
valtozasa; valtozdsok a hatalom és a kompetenciak
megosztasaban a parlament és a korméanyzat ko-
zott; valtozasok a stratégiai dontések meghozata-
laban),

e masodszor a kormanyzati és a miniszterialis szint
(valtozasok a minisztériumok és a kozszolgaltato
intézmények viszonyaban, mint vevd-szolgaltatd
viszonyban; teljesitményszerz6dések, mint & ira-
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nyitasi-szervezési eszkdzok a kdzszolgaltatod intéz-
ményekben; valtozas a szervezeti kultiraban, a tel-
jesitményorientacio iranyaban),

e harmadszor a kozszolgaltatd intézmények szintje
(nagyobb terjedelmd er6forras-juttatas; valtozasok
a kozszolgaltatdsok folyamataban; valtozasok a
kozszolgaltatd szervezetek struktdrajaban; valtoza-
sok a kozszolgaltatd szervezetek kulturgjaban a fo-
gyasztok és a koltségek iranyaban),

e negyedszer a hatasok szintje (valtozas a kimenet-
ben; megtakaritasok; a kozszolgaltatdsok célcso-
portjaiban kivaltott hatasok).

Peters (1996) négyféle kialakuloban levd kormany-
zati modellt kiilénboztet meg, amelyek mindegyike
kiilénbozik a korabbi kdzigazgatasi rendszertdl:

 piaci modell,

 részvételi modell,
» rugalmas modell,
» deregulélt modell.

Nemcsak az elmélet, hanem a kozigazgatasi-
kdzszolgaltatdsi gyakorlat is sokszindi.

A kdzigazgatasi gyakorlatban a legradikalisabb Uj-
Zéland valasza. Lényegében a ,,public choice” és a
»heo-institucionalizmus” elméleti kiindulépontja alap-
jan a kozigazgatast, a kozintézmények mikddését
alapvet6en piaci alapokra helyezték.

A kontinuum masik végén helyezkednek el az euro-
pai kontinens europai uniés tagorszagai - Hollandia
kivételével -, ahol a ,,Rechtsstaat”, a jogéallam a val-
tozasok kiindulopontja. A piaci kényszerekre és ko-
vetelményekre ezek az orszagok is valaszoltak, igaz
némi faziskéséssel. A valasz kiindulépontjaban viszont
nem egy, a politikusok altal elfogadott és a koztiszt-
visel6k szdmara el6irt politikai ideoldgia allt, hanem a
koztisztvisel6k innovécids kezdeményezése a kdzigaz-
gatas és a kdzszolgaltatasok megujitasara. igy ezekben
az orszagokban nem piaci alapon m(ikédd allammal
helyettesitették a hagyomanyos weberi allamot, hanem
alapjaiban megreformalva azt, olyan allamot épitettek
ki, amely a megujitott jogallamisagot kapcsolta 6ssze
piaci szemlélettel és piaci dsztonz6kkel.

Félreért6 és leegyszer(sitd lenne az Egyesiilt Alla-
mokban végbemend reformfolyamatokat akéar az
egyik, akar a masik eurdpai reformtipushoz hason-
litani. Miutan a hatalmi agak az Egyesilt Allamokban
élesen elvalasztottak, ezért az Egyesilt Allamok
reformtdrekvéseiben a 90-es évek eleje 6ta kettésség
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érvényesil. Az elndki hatalom erésen a piaci modell
érvényesitése irdnyaba mozdult el. Az Al Gore alelntk
vezette bizottsdg, kidolgozta a ,,new public manage-
ment” teljesen atfogd rendszerét a kdzigazgatas, a kdz-
szolgaltatdsok miikodtetésére (National Performance
Review), ugyanakkor a Kongresszus 1993-ban olyan
torvényt fogadott el (Government Performance and
Results Act), amely a jogallamisag er@sitéseként a
stratégiai tervezés fejlesztését, és a szdvetségi allam
szerepvallalasanak erdsitését fogadta el a teljesitmé-
nyek méréséhez.

A modern orszigok reformfolyamatai més néz6-
pontbdl is kilénbdzbek.

A reformfolyamatok harom fejlédési foka

A kozkelet(i el6feltevések szerint a kiils6 gazda-
sagi, tarsadalmi és politikai nyomas a kodzigazgatasban
mindig ndveli a teljesitmény szinvonaldt, és valtoztatja
az adminisztrativ rendszer természetét is. A kdzigaz-
gatas sohasem magatol valtozik, hanem kiils6 és belsé
késztetések kiillénbdz6 kombinacidjanak hatsara.

A kiils6 késztetés mindig komplex természetdi.
Tarsadalmilag a kilonb6z6 tarsadalmi csoportok diffe-
rencidalt, sokszor mindségi igényeit jelenti. Gazdasagi
oldalrél a maganvallalkozasok szervezettsége, teljesit-
mény-szinvonala rendelkezik demonstrativ hatéssal.
Erre a kdzintézmények szintén komplex, kettés termé-
szet(l késztetéssel reagélnak:
 a hierarchikus tipusi mechanizmusok véltoztata-

saval, amelyek kozott megtalalhaték a stratégiai és

az Uzleti tervek, a személyi alloméany értékelése, a

szervezeti viszonyok és a finanszirozasi viszonyok

valtoztatasa,

e a piaci tipusd mechanizmusok valtoztatasaval,
amelyek kozétt megtalalhaték a verseny kiirdsok, a
benchmarking, a voucher rendszer, a k6zintézmé-
nyek és a maganvallalkozasok versenye.

Az elmult hdsz évben,, a modern vilagban a koz-
intézmények harom fejl6dési fokozaton mentek 4t:

Az els6 fokozat a hagyomanyos weberi pozicid, a
klasszikus bilrokracia, annak szervezeti folyamataival
és eljarasaival, amely célracionélis folyamatként
m(kodik, és a kilsé késztetésekre, atgondoltan, szer-
vezeti rendszerként némi késedelemmel reagdl. Ezt a
fokozatot menedzsmentreform el6tti fokozatnak ne-
vezhetjiik az OECD-orszagokban.

A kdvetkezd fokozatba az OECD-orszagok 1980 és
1995 kozott Iéptek at, kulonbdzd idbzitéssel és ki-
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16nb6z6 palydkon. Polliit és Bouckaert negyféle rop-
palyat kilénboztet meg: (Polliit - Bouckaert, i. m.):

* minimalizalas,

» modernizalas,

e piacositas,

o fenntartds-meg6rzés.

(A négy pélya részletes leirdsat a tanulmany ke-
s6bbi része tartalmazza.)

Uj-Zéland majdnem kizarélagosan piaci tipusd
mechanizmusokat alkalmazott. Ezzel szemben Fran-
ciaorszag a hierarchikus tipusi mechanizmusokra
tdmaszkodott inkdbb. Az Egyesult Kiralysdg pedig
megkisérelte az atmeneti folyamatot a piaci tipusu
mechanizmusokkal inditani, azonban tiz év utan az
innovacidkat az allampolgari oklevelek rendszerével
(ncitizens charter”), &llampolgari részvétellel és
meghatalmazassal legitimalta.

A harmadik fokozat 1995-ben kezd@dott és nap-
jainkban is tart. A szakasz f6 jellemz6je, hogy - a val-
sagon torténd taljutas jeleként - a megkezdett belsé
hierarchikus és piaci tipusi mechanizmusok kibon-
takozasa, kiteljesedése halad elére. Nincs dramai kiilsé
késztetés, a késztetések belsd dinamikaja kialakult, és
kifejlédott a kozintézmények képessége arra, hogy a
kiils6 véaltozasokra ne csak reaktivan, hanem proak-
tivan is reagéljanak.

A harmadik szakaszban a modem orszagok a tel-
jesitményindikétorok szabalyozé - ellenérzé - 6szton-
z8 funkcidjara 0sszpontositanak (Bouckart - Peters,
2002).

A vaéltozas lényege az, hogy a hierarchikus és a
piaci tipusi mechanizmusok megvaltoztattdk a koz-
igazgatdsi és kozszolgaltatasi intézmények, azaz a
kozintézmények természetét. A weberi tipusu kozigaz-
gatasi rendszert klasszikus hierarchikus fliggéségi vi-
szonyaival és klasszikus szervezeti funkcidival elmoz-
ditotta egy megujitott hierarchikus rendszer iranyaba,
amely magan menedzsmentszemléletet és -techniké-
kat, valamint piaci tipusi mechanizmusokat szervesen
épit be a kdzintézményi hierarchiaba.

Hierarchikus és piaci koordinacio

A menedzsmentreformok a kdzintézményi rend-
szerben szamos valtoztatast eredményeztek. Noveke-
dett a kdzszolgaltatd intézmények autonémiaja. Ezzel
parhuzamosan szolgaltatasaik specializalodtak, szer-
vezeteik atlagos mérete pedig csokkent. A terileti-
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foldrajzi sajatossagok, a tarsadalmi csoportok igényei,
a nyujtott javak és szolgaltatasok természete alapjan
specidlis szolgaltatd intézményeket alakitottak ki
(Next Steps Agencies az Egyesilt Kiralysagban,
Centre de responsabilité Franciaorszagban, ZBO's
Agencies Hollandidban). A decentralizacios és devo-
luciés mechanizmusok - politikai, szervezeti és ver-
seny megfontolasoktél motivalva -, szervezetek egé-
szén (jj sorat alakitottdk ki, vagyis a nagy, monolitikus
szervezetek osztodassal szaporodva sok kicsi szerve-
zetté alakultak at, amelyek sokszor széttoredeztek,
vagy szétszérddtak (Pollitt et ah, 2001).

Ez a szervezeti atalakitas a kozpolitikai dontésho-
zatal, programalkotas és megvaldsitds egész folyama-
tat megvéltoztatta.

Az els6 szakasz - klasszikus weberidnus szakasz-
nak is nevezik - f6 jellemzdje, hogy a kozpolitika
megvalositasanak egész folyamata (déntéshozatal és
magvaldsitds) egy helyen, méghozza monolitikus,
nagy kozigazgatasi szervezetekben zajlik.

A masodik szakaszban - 1980-1995 kozott - vég-
bemegy a kozpolitika-alkotas kiilénbdz6 funkcidinak
szétkapcsolodasa. A stratégiaalkotast, a programok ter-
vezését elvalasztjak a megvalositastol, amely ett6l
flggetlen szervezetbe kerll. A megvalésitas a kozin-
tézmény, a maganvallalkozas, a civil szervezet vagy
azok kombinacidinak feladata. Az értékelést pedig erre
specializalodott, ezzel a feladattal megbizott intézmé-
nyek is atvehették, és &t is vették. Ezt a valtoztatast
avval indokoltak, hogy a kdzpolitika-alkotéas kilénbo-
z6 funkcidinak - dontéshozatal, megvalositas, értéke-
Iés - intézményesitett szétkapcsoldsa két fontos ko-
vetkezménnyel jar:

» noveli a hatékonysagot,
» noveli a kdzintézményi rendszer alkalmazkoddké-
pességét a gazdasagi-tarsadalmi kornyezethez.

A mésodik szakaszban tehat komplex folyamat zaj-
lott, amelyben:

e egyrészt véghement a szervezeti 0sztddas; autoném
és fél autondm szolgaltatd szervezetek jottek létre,

e masrészt szétkapcsoltak egymastdl a kozpolitika-
alkotas kulénb6z8 mozzanatait.

Az egyes orszagok eltértek abban, hogy a
hierarchikus tipusi mechanizmusok és a piaci tipusu
mechanizmusok milyen fajta kombinacidjat alkalmaz-
tdk. Ezen a ponton is érvényes, hogy Uj-Zéland &ll a
kontinuum egyik végén a piaci tipusi mechanizmusok
dominanciajaval, és Németorszag all a kontinuum
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maésik végén a hierarchikus tipusi mechanizmusok do-
minanciajaval.

Az 1995-t61 kezd6d6 harmadik szakaszban - a
tapasztalatok elemzése alapjan - arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy a végbement valtoztatasok csak akkor
hasznosak, ha a kozintézmények kozott megfeleld
szint(i a koordinacio. Ugy értékelték, hogy a koordi-
nacios kapacitas hianyos. Ezért a harmadik szakasz f6
jellemz6je, hogy a hierarchikus és a piaci tipusa me-
chanizmusok mellé kiépiti a koordinacids tipusu
mechanizmusokat is, amelyek kiiléndsen horizontélis
irdnyban mikodnek.

A koordinacid erésitése érdekében egyes orszagok-
ban a hierarchikus tipusi mechanizmusokat is atala-
kitottak (példaul minisztériumi holdingok a flamand
kormanyzatban, megaminisztériumok Ausztralidban).
Még a piaci tipusi mechanizmusok dominanciajan
alapul6 Gj-zélandi kozigazgatési rendszerben is erési-
tették a koordinacids tipust mechanizmusokat. Példaul
a bels6 informacios hianyossagok kikiszobdlésére 1ét-
rehoztak Uj halézatot (Strategic Result Areas). Kana-
daban olyan pénziigyi koordinacios eszkdzoket alkal-
maztak, mint a konszolidalt koltségvetés és szamvitel.

Megallapithatd tehat, hogy a szervezeti atalakita-
sokat tekintve az egyes modern orszagok - kilénb6z6
id6zitéssel és dominanciaval - bizonyos szinten egysé-
ges palya irdnyaba haladnak. A palya kiindulépontja a
hierarchikus tipusd mechanizmusokon nyugvo
rendszer, amely a piaci tipusd mechanizmusok alkal-
mazéasénak hataséara, olyan (j kozintézményi rend-
szerré alakul &t, amelyet harom tipusi mechanizmus
egylttes alkalmazasa alapoz meg. Ezek a hierarchikus,
a piaci és a koordinativ mechanizmusok.

Az egyes atalakulési palyak
Osszehasonlito értékelése

A harom fokozat( atmenet kiillénb6z6 szempontl
attekintése utan felvet6dhet a kérdés, hogy az egyes or-
szagok ténylegesen befutott péalyagorbéi kozott talal-
haté-e optimalis megoldés, vagy alkothaté-e bel6lik
optimaélis kombinécié? A vélasz megadasahoz vissza

palyatipusok ésszehasonlitdsdhoz.

Az egyes palydk, atmeneti tipusok 6sszehason-
litisdban a nemzetkdzi szakirodalom &ltalaban négy
tipust kdlénit el (Christensen - Laegreid, 2002;
Wollmann, 2003).

A négy tipust Pollitt és Bouckaert négy M kezdé-
betiivel jellemezte:
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¢ maintain (fenntartas-meg6rzés),

» modernise (modernizalas),

« marketise (piacositas),

e minimise (minimalizalas) (Polliit -

2000, i.m.).

Véleménylk szerint ezek a tipusok a valésagban
kilénbdz6 kombinaciokban fordulnak el6 és haladasi
sebesség és a politikai preferencidk alapjan kilon-
boznek egymastdl. A négy tipus roviden a kovetke-
z8képpen jellemezhetd.

A fenntartas-meg0rzés azt jelenti, hogy a kozigaz-
gatdsban a hagyoményos iranyitast feszesebbeé-
szorosabbd teszik, a koltségvetési kiadasokat vissza-
fogjak, felvételi tilalmat rendelnek el a személyi allo-
ményban, és kampéanyokat inditanak a pazarlas, a kor-
rupcid és a csalas ellen. Sok esetben ez a kdzigazgatas
és a kozigazgatasi jog létez6 rendszerének fejlesztését
és rahangolasat jelenti a kdrilmények valtozasara. En-
nek jellegzetes példaja - szOvetségi szinten, - Német-
orszadg. Tartomanyi vagy helyi szinten ugyanakkor
Németorszag is a masik, modernizéciés palyahoz tar-
tozik. Annak ellenére, hogy Németorszag ezekkel a ha-
gyomanyokkal még jelenleg is jellemezhetd, mégis fo-
kozatosan jellemz&vé vélnak - még szdvetségi szinten
is - az innovéaciék. Ezen a ponton kell megjegyezni,
hogy a német kozigazgatdsi jog felfedezte annak
lehet8ségét, hogy a kdzigazgatasi jogot az Uj igények-
nek megfeleléen megreformalja. igy példaul az
allampolgarokkal folytatott dialégusszerli kommuni-
kéaciét beillesztették a kozigazgatast megalapozé
joganyagba (Klages, 1995).

A masodik, a modernizécios palya azt jelenti, hogy
a koltségvetés-készités, a szdmvitel, az emberi er6for-
ras-gazdalkodas, a szervezeti mikddtetés és finanszi-
rozas, valamint a szolgaltatdsok gyorsabb és rugalma-
sabb madjait fejlesztik ki. Nyilvanvald, hogy ez a
politikai, a kozigazgatasi feltételeket és az allampol-
garokat egyarant befolyasolja. Kiilonb6z6 altipusok
kiilénboztethet6k meg.

Egyik esetben a koztisztvisel6k szamara megen-
gedik szervezeti pozicidjuk dereguldldsat. Ez el6fel-
tételezi, hogy a koztisztvisel6k kezdeményez6 képe-
sek, és a deregulaci6 a kozigazgatasi akciok és
akciosorok javuldsat eredményezi, mert a koztisztvi-
sel6k megszabadulnak a birokratikus szabalyozas
hagyomanyos, hierarchikus természet( terheit6l.

A masik altipus - amely gyakran kombinaltan for-
dul el6 - azt hangsulyozza, hogy a modernizaciéhoz
vezetd legjobb Gt az A&llampolgarok bevonasa,
részvétele és felhatalmazésa a kdzigazgatasi-kozszol-
galtatasi folyamatokban. Ez a folyamat annyiban tar-

Bouckaert

78

talmazza a részvételi mozzanatot, amennyiben az
allampolgarokat a kodzszolgaltatds nyujtasaba bevon-
jak. Tartalmazza azonban a felhatalmazas mozzanatat
is, ha az allampolgér a kdzigazgatéasi dontéshozatal és
ellenérzés folyamataiba is bekapcsolodik. Csak ennek
a kettés kotédésnek a létrehozdsaval akadélyozhat
meg, hogy az allampolgart a kézjavak és szolgalta-
tasok egyszer(i fogyasztdjava silanyitsak.

A modernizacios palya a kiils§ késztetések kozil a
leger6teljesebben a tarsadalmi elvardsokra-készteté-
sekre fogékony, és elsddleges fontossagot tulajdonit a
demokratikus legitiméacio folyamatos biztositasanak az
atmeneti palya egészében.

A harmadik palya a kézintézmények miikodésének
piacositasa, amely azt jelenti, hogy a kozigazgatasi-
kodzintézményi rendszeren belil olyan mértékben al-
kalmazzak a piaci tipusi mechanizmusokat, ameny-
nyire csak lehetséges. Ennek mar emlitett példai a
kozintézmények, a maganintézmények és a civil szer-
vezetek kozotti verseny, a voucher rendszer, a koltsé-
gek dsszehasonlitasa. A kozszektor szervezeteit ver-
senyre késztetik egymassal és masokkal azért, hogy
noveljék a hatékonysagot és a felel6sséget a szolgalta-
tas fogyasztoi felé. Ez egyutt jar azzal, hogy a koézin-
tézményi rendszert athatja a piaci értékorientaciok és
technikak kultiraja. A harmadik palya - sajat énmeg-
hatarozésa szerint - olyan verseng6 kormanyzat, amely
rugalmas, és amely demonstralja, hogy képes kiallni a
benchmarking (mindségi szintmérés) probajat.

A negyedik palya a kdzigazgatds minimalizalasa. Ez
olyan dontések meghozasat és olyan mechanizmusok
kiépitését jelenti, amelyek annyi feladatot adnak at a
piaci szektornak, amennyi csak lehetséges, méghozza
els6sorban a privatizacioé és a kiszerzddések (contrac-
ting out) Gtjan. Az eredmény tehat az allam, a kdzintéz-
mények ,kilresitése” (hollow state). Ennek egyik ko-
vetkezményeként a politikai rendszer és a piacgazdasag
kozotti kozvetlen kapcsolatok intenzivebbé valnak a
birokracia kozvetitése nélkil. Ezen az A&talakulasi
palyan a tarsadalombiztositasi kifizetéseket, a bortonok
igazgatdsat, s6t még a biztonsagi szolgalatokat is
maganvallalkozasok végzik.

A tipologia attekintése utan nyilvanvalé, hogy
mindegyik palya egyarant rendelkezik el6nnyel és
hatrannyal.

A fenntartasi-meg6rzési palya el6nye, hogy leg-
kevéshé zavarja meg a létez6 kdzigazgatasi rendszer
mindennapi m(ikédését. Hatranya, hogy nem eredmé-
nyez megfeleld valtoztatasokat, amelyek mérsékelik a
makrodkonémiai és pénzigyi problémakat, vagy
csOkkentik a legitimitasi és bizalmi hidnyossagokat.
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A modernizacids palya alapvet6 valtozasokat
eredményez a kozintézményi rendszerben, és ez a
péalya lathaté modon igen elterjedt. Megbirkézik a
vezetési-iranyitasi problémékkal, és modernizélja a
hagyomanyos kdzszolgaltatasi értékeket. Ez vilagosan
Kitinik példaul Franciaorszagban a mar emlitett
»Charte du Service Public”, vagyis a kdzszolgaltatasi
charta megkdtésével. Hasonld chartdkat kotottek mas
eurépai orszagokban is. Ez a palya alkalmazhat6nak
tlinik az eurdpai kontinens modern orszagai szamara.

A kozintézményi rendszer piacositasa masképpen
hat a hagyomanyos kozigazgatasi rendszer természe-
tére. Egyrészrdl a piaci tipusi mechanizmusok alkal-
mazésa a kozszolgaltatokat és a kdzigazgatasi szerve-
zeteket egyarant a koltségek csokkentésére kénysze-
ritheti, valamint arra is, hogy keressék az eredménye-
sebb tarsadalmi hatasok gyakorlasainak modozatait.
Masrészrél viszont a kdzintézmények bizonyos részé-
nek legitimitasa tovabb csokkenhet, mert az allampol-
garok véleménye szerint a gazdasadgi racionalitast
kovet6 gondolkodas az értékorientacié és az erkdlcsi
alapok érvényesiilésének rovasara megy. A versenyre és
a kvazi piaci poziciok megszilarditasara forditott
fokozott figyelem olyan megitélést eredményezhet az
allampolgarok korében, hogy ez a tdrekvés art a kisza-
mithatd, méltanyos, stabil és korrekt szolgéaltatasnak.

A minimalizalasi péalya kdvetkezménye, hogy a
kdzszektor csak reziduélis funkciot tolt be. Az allam
kevesebb kozjavat és szolgaltatast nyujt, és ez
nyilvanvaldan befolyasolja a kozigazgatas rendszerét.
Kérdéses, hogy ezzel helyreall-e a megingott pénzigyi
egyensuly, mivel a piacositasi vagy minimalizalasi
palya egyitt jar az adocsokkentéssel. igy a bevételi-
kiadasi egyensulyt tovabbra is meg kell tartani, még
alacsonyabb szinten is, tovabba a piacositott szolgal-
tatasokért nyilvanval6an fizetni is kell.

igy az allam nehéz valasztas elé keriilhet: vagy
toleralja, hogy tarsadalmi csoportok keriilnek olyan
helyzetbe, hogy képtelenek a szdmukra sziikséges szol-
galtatas megfizetésére, és ezzel alaassa a politikai rend-
szer demokratikus legitimitasanak alapjait vagy nem to-
leralja ezt, de akkor allami tdmogatas.-sziikséges, ame-
lyet a csokkend addjovedelmekbdl csak nehezen lehet
eléteremteni. A kdzszolgaltatasok mindségével és meg-
felel6ségével kapcsolatos tarsadalmi elégedetlenség a
piacgazdasaggal szemben nyilvanul meg, és ez kdzvet-
len elégedetlenséget jelent a politikai vezetés szdmara is,
mert - a kdzvélemény szemében - a politikusok
felel6sek a piaci tulzdsok és externdlidk szabalyozéasa-
ért. A koztisztvisel6k kdzvetitd szerepe a politikusok és
a civil tarsadalom kozétt fokozatosan periférizalodik.
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Az egyes orszagok kozintézményi innovéaciés gya-
korlatdban a minimalizaldsi és a piacositasi palya
szemléletét és modszereit kombinalva alkalmazzéak. Ez
a mindennapi gyakorlatban kirajzol6dé egyik tipus. Az
innovacié masik tipusa a fenntartas-meg6rzési és a
modernizécios palya kombinalasa.

A két alaptipus jellemzd&je, hogy a harmadik sza-
kaszban a koordindcios tipusi mechanizmusok kiépi-
tésében egyfajta konvergencia mutatkozik kézottuk.

Az (j kbzintézményi menedzsment tulajdonképpen
a minimalizalasi - piacositéasi torekvések szélsGséges
megnyilvanulasa, amely csak korlatozott id6ben
(1990-2000) és korlatozott térben (az angolszész vilag
egy része) érvényesilt, és nem terjedt 4 a modern
demokraciak tobbségére. Ha egységes modellként nem
is jelent meg, de szemléletével és modszereivel befo-
lyasolta az &sszes menedzsment-reformfolyamatokat
és -tipust. Az Uj kdzintézményi menedzsment altalanos
pozitiv hatast gyakorolt azzal, hogy az altala felvetett
kérdések relevansak voltak minden modern demokra-
cidban, azonban a vélaszokat a kiillénb6z6 orszagok
kilonbozd péalyakon haladva adtak meg.

Neo-weberianus kozintézmények felé?

Az (j kozintézményi menedzsment szélséségei
napjainkra enyhltek, ugyanakkor a hagyomanyos we-
beri kdzigazgatasi rendszer is jelentds valtozason ment
at. Talan a fenntartas - meg6rzés - modernizacios pa-
lya Iényege jellemezhet6 gy, hogy a hagyomanyos
weberi kézigazgatasi rendszertél egyértelm(en eltavo-
lodva a- minimalizalasi - piacositasi, valamint a fenn-
tartasi - meg6rzési - modernizacids tipusi menedzs-
mentreformok hatasara egyarant - egy neo-weberia-
nus kozigazgatas keretfeltételei kialakitasanak iranya-
ba halad, anélkil, hogy visszatérne a hagyomanyos
weberi modellhez? Bouckaert - mik6zben ezt a ter-
minologiat, mint jov6beni lehet6séget megemliti - a
neo-weberianus kozintézményi rendszer alapvet6 kri-
tériumait a kovetkez6képpen hatarozza meg:

»I.A neo-weberianus allam jogallam (,,Rechtsstaat™)
marad. Ez a t&rsadalmi élet jogi kerete. Ugyan-
akkor a koztisztvisel6k nemcsak biirokratak és jogi
szakért6k, hanem tudomanyos szintld vezetési-
szervezeési ismeretekkel is rendelkeznek, és a telje-
sitményre, a kodzszolgéaltatas ,,fogyaszthatésagara”
Osszpontositanak.

2. Az allampolgarok jogokkal és kotelességekkel ren-
delkeznek a jogallamban. A fogyasztdi szerep az
allampolgari szerep részéve valik, bizonyos mérte-
kig elismerve a kdzszolgaltatasokban a keresleti/ki-
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nalati viszonyokat és azokat a mechanizmusokat,
amelyek az el6allitasi ciklust befolyasoljak.

3. A korményzat strukturalt képviseleti rendszere védi
az allampolgart. Ez legitimélja a jogallamot és an-
nak koztisztvisel6i és kodzalkalmazotti apparatusat.
Ennek része, hogy az allampolgar, mint fogyaszto
részvétele és képviselete beleagyazodik a rend-
szerbe.

4. Akozjog - amelynek a kdzigazgatasi jog is része -
tovabbra is f§ eszkdz a jogallam funkcionélaséban,
és az allampolgar-allam viszonyban.

5. Pontosan korilhatarolhatd kozigazgatas, kdzszolgal-
tatds mUkodik sajatos jellemzékkel (jogi pozicio,
kultara és feltételek). A semlegesség és a jogszerU-
ség iranti elkotelezettség kiegészil a kozpolitikai
programok céljaival valé azonosuléssal és az ered-
ményorientacidval, ami a mindség és a szolgaltatas
szerves részét képezd szakmai kulturat alakit ki.

6. A koztisztvisel6k tevékenységét és kapcsolatat az
allampolgarokkal belsé ethosz és kils§ kesztetés
egyarant a jog elétti egyenléségre, az egyenlé elba-
ndsra és az egyenl6en alkalmazott eljarasokra
irdnyitja, és ugyanakkor az allampolgarra, mint
fogyasztora, és az eredményességre is.

7. A folyamatok és eljardsok ex ante iranyitasat -
azért, hogy garantaljak a dontések jogszer(iségét -
kiegésziti az ex post eredményorientacié, amely
szintén az eljarasok részévé valik, mint a gazdasa-
gossag, a hatékonysag és az eredményesség garan-
ciaja. igy a legitimitas nemcsak jogszer(iségen
alapszik, hanem az allam és a kozpolitikdk funk-
cionalasanak gazdasagossagan, hatékonysagan és
eredményességeén is” (Bouckaert, 2003, 12. 0.).

Milyen kovetkeztetések adddnak ebbdl a kdzép- és
kelet-eurépai EU-tagorszagok, igy Magyarorszag sza-
mara?

Minden tagorszag szamara levonand6é kovetkez-
tetés, hogy a kozigazgatds és a kozszolgaltatasok
modernizécidjaban a piaci szemlélet és mddszerek
érvényesitése stratégiai fontossagu tényez6. A piaci
kényszereknek és nyomasnak egyetlen kdzigazgatasi-
kozszolgaltatasi rendszer sem allhat ellen.

A masodik altalanos kovetkeztetés, hogy a kdzigaz-
gatds modernizacidja és a kozintézményi szolgalta-
tdsok modernizacioja nem vélaszthatd el egymastdl.
Alapvet§ kozigazgatasi kovetelmény a kozintézmé-
nyek szolgaltatasszerld mkaodtetése, a szabalyozas és
az ellenBrzés. Ez azt igényli, hogy a szolgaltatasi
kritériumok érvényesitésével a kozintézmény belsd
szervezetét és miikodeset is at kell alakitani.
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Ebben a folyamatban a célok megvalositasara a kéz-
tisztvisel6k és a politikusok kozott stratégiai szovetség
megkdtése sziikséges. A koztisztvisel6k nem tudnak
elérehaladni a politikusok segitsége nélkil, ugyanakkor
a politikusok csak hangzatos - rdvid tdvon ugyan még
szavazatokat is hoz6 - ideoldgidk hangoztatasanak
zsakutcgjaba kerllhetnek a koztisztvisel6k tamogatasa
nélkil. Vagyis a gazdasagi, tarsadalmi és politikai ki-
hivasokkal egydittesen kell szembenéznilk.

Ugyanakkor mindenegyes tagorszagnak ki kell ala-
kitania sajat k6zigazgatasi-kdzszolgaltatasi rendszerét,
figyelembe véve az adottsdgokat, a nemzeti hagyoma-
nyokat, a szocialis kohézié és a kooperativ politikai
kultara erejét és gyengeségeit.

Magyarorszdg az 1990-es években meghaladta a
pre-weberianus allamisdgot. A modem demokrécia
EU-konform valtozatdnak iranydba haladva kett8s
kdvetelmény érvényesitése sziikséges:
¢ Megkerilhetetlen a jogallamisag folyamatos fenn-

tartasa és a valtozé koriilményekhez igazodd er6-

sitése, vagyis weberi szemléleti alapokon és nyom-
vonalakon kell haladni.

e Ugyanakkor megkerilhetetlen a piaci kovetelmé-
nyekhez és nyomasokhoz torténd igazodas, a piaci
szemlélet és modszerek integralasa.

A cél tehat olyan modern allamisadg kiépitése,
amely fogékony a komplex kihivasokra, valaszol a dif-
ferencialt és mindségi tarsadalmi igényekre, és a gaz-
dasagi versenyképességet is dsztonzi.

Zsékutca lenne viszont a jogallamisag helyettesi-
tése piaci alapokon nyugvo allamisaggal. Ez az alla-
misag - a civil tarsadalom gyengesége, az allami és tar-
sadalmi szabalyozé-ellenérz6 mechanizmusok korlatai,
a demokratikus tradiciék viszonylagos kialakulat-
lansdga kovetkeztében - egyenesen a korrupcio, a
kliensrendszer dominancidjat eredményezné, vagyis
modernizécios elkanyarodast jelentene.

Ez azt is jelenti, hogy a piaci szemlélet és a mod-
szerek integralasa a kozigazgatasi-kdzszolgaltatasi
folyamatokba &nmagdban még nem modernizacios
lépés. Ez ,,conditio sine qua non” azaz sziikséges, de
nem elégséges feltétel. A vezetési-iranyitasi folyamatok
megujitasat ki kell egésziteni a kozpolitikai dontésho-
zatal atfogo reformjaval, amely magaban foglalja:

e a kozigazgatasi dontéshozatal hatalmi-politikai
hétterét,

e az érdekartikulaciés és érdekegyeztetési folyama-
tok kiépitéseét,

e aracionalitds szerepének Ujra értékelését,
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» a dontéshozatal és a megvalositas viszonyanak at-
alakitasat, vagyis a kozigazgatasi-kozszolgaltatasi
folyamatok atfogd, kdzpolitikai szemléletli megre-
formalasét.

Ez az a palya, amely elkerllhetévé teszi a szél-
s6ségeket és zsakutcdkat. Olyan kiegyensulyozott
alappozicio alakithatd ki, amelyben a kdzigazgatasi-
kozszolgaltatasi rendszer alapvetéen olyan belsd
motivacié hatasara valtozik, amely fogékony a gazda-
sagi, tarsadalmi igényekre és elvarasokra. A kozigaz-
gatasi-politikai rendszer belsé motivaltsaganak koda-
tai kivalthatjak a tarsadalmi fesziiltségek ndvekedését,
és azt eredményezhetik, hogy a modernizaciot a tar-
sadalom er@szakkal kényszeriti ki, vagy az EU kulsd
késztetésként irja eld.

A kiegyensulyozott alappozicio, a vezetési-iranyi-
tasi folyamatok piaci szemléletli megujitdsanak és a
kozpolitikai dontéshozatal reformjanak 6sszekapcso-
lasa biztosithatja, hogy szinkronban kerlljiink az EU-
tagorszagokban zajl6 modernizaciés folyamatokkal.
Ezzel kézigazgatasunk és kdzintézményeink is elmoz-
dulnak a hagyomanyos ,,government” alapallapotbél a
modem allamisagot jellemz6 ,,governance” alapalla-
pot iranyaba.
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INSTITUTIONAL DESIGN IN NETWORKS
Elaborating and analysing strategies
for institutional design

There has been a lot of attention to governance in networks lately. Given the assumption that actors are
dependent on each other empirical and theoretical research has been done how actors interact with each
other how complex decision processes take place and how these processes can be managed (Rhodes, 1997;
Kickert - Klijn - Koppenjan, 1997; Marsh, 1998; Mandell, 2001). In these publications a lot of attention
has been paid to the difference in perceptions between actors, their various interests and their conflicting
strategies. The institutional features of networks however have received only limited attention. Most of the
attention has been on the interaction patterns between actors. These analysis however have rarely been
connected to the question how we can manage network characteristics and what limitations we face here.
This in spite of the fact, that in practice we encounter a lot of attempts to change institutional features of

networks. In this paper we focus on the institutional characteristics of networks.

Governments all over the world and especially in
Western democracies search for new forms of
governance or try to induce these by restructuring
decision making, changing their relations with other
public and private partners or a combination of the
two. Examples of these strategies in which insti-
tutional changes in decision-making and organisation
are initiated are the ideas of joint-up government in the
UK but also the introduction of the Private Finance
Initiative and the attempts at modernising local
government in this country. But also the initiatives for
creating more autonomous governmental organisa-
tions in many western countries (Pollitt et al, 2001)
can be seen at attempts for achieving institutional
changes. Obvious governments in  western
democracies see interventions of institutional design
in which institutional characteristics in networks are
changed as legitimate and effective means of
governance.

Although in the theoretical approaches to policy
networks the subjects of institutional arrangements
and their design have been addressed, the way in
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which they are dealt with has not been entirely
satisfactory. In the more structuralist oriented variants
on the network approach a great deal of energy is
expended on mapping the structural characteristics of
networks and their formation. However, until now the
connection between institutional characteristic of
networks and the behaviour of actors in the policy
games which are played within these networks is
hardly made (Blom - Hansen, 1997).

The network approach inspired by the qualitative
games approach, on the other hand, focuses primarily
on analysing the development and the outcome of
interaction processes (policy games) between
mutually dependent parties in order to find out what
consequences these might have for the design and
management of these processes. Although mutual
dependencies form the impetus for striving for
interaction, up to now there has been insufficient focus
on the institutional characteristics of networks in this
approach. This is in spite of the fact that in the context
of the discussion on network management strategies,
network formation and network change strategies are
often mentioned. Since the relationship between

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 7-8. szam



)n
tq

\\

= 3

Cikkek, tanulmanyok

network institutions and behaviours in interaction
processes has barely been looked into, these mana-
gement concepts remain rather sketchy.

Hesitations regarding institutional design

In addition, modifying network structures is viewed
with some wariness in the network approach.
Primarily because there is a fear that attempts to
modify institutional conditions under which actors
interact are motivated by attempts to solve specific
problems or promote specific interests, whereas
networks are multi-purpose vehicles which are
intended to support interaction on tackling a wide
range of problems and interests of various parties,
Institutional interventions may thus lose out to the
tackling of other problems and interests and a whole
range of unexpected and undesired effects may result
(De Bruijn - Ten Heuvelhof, 1997). Moreover,
network relationships may be seen as institutional
capital: they are the lasting learning effects of long-
term interaction processes in which mutually
dependent parties with opposing interests have found
ways in which to regulate their mutual social
transactions and to coordinate their processes and
products. Institutional interventions remove these
existing institutional structures and replace them with
new ones whose efficacy is uncertain. Institutional
innovation and destruction of institutional capital go
hand in hand: reverting to old institutions if the results
are disappointing is not usually possible. This risk is
further reinforced by the meagre knowledge we have
about the nature and functioning of network
institutions and the effects that institutional
interventions bring about.

The relevance of institutional design

There are at least two reasons why this hesitation
with regard to institutional design cannot be
maintained.

1 This hesitation overlooks the fact that network
institutions not only enable and reinforce
interaction between mutually dependent parties,
but that they also generate undesired effects. They
may screen interactions from the outside world,
whereby a limited group profits from the
collaborative benefits, weak and unrepresented
groups are excluded, costs are passed on to others,
innovative solutions which conflict with vested
interests and preferences are blocked. Moreover,
interactions in networks are often characterised by

controls and restricted external legitimacy (Marsch
—Rhodes, 1992; Marin - Mayntz, 1991; Kickert -
Klijn - Koppenjan, 1997). One should also bear in
mind that institutional arrangements in themselves
have a preservative function. Since institutions are
formed slowly and are difficult to change, they may
be superseded by new social developments. Instead
of providing institutional solutions they instead
often become part of the problem. Of course, this
dark side of networks can be addressed by trying to
improve the quality of interaction processes within
networks. Where network institutions systema-
tically lead to inadequate care being taken of the
interests of social groups and structurally exclude
certain problems from the arenas for social problem
solution, however, attempts to modify network
characteristics through institutional design appear
to offer a more structural and appropriate solution.
2. The hesitation in network theory with regard to
institutional design overlooks the fact that in policy
practice, as was mentioned in the opening of this
paper, there is not the least restraint in this respect.
There are masses of initiatives aimed at
reorganisations, systems reforms, modifications of

institutional ~ frameworks, privatisation and
liberalisation, or the introduction of public
management inspired management systems,

etcetera. These interventions have significant
implications for existing networks and the
interactions between interdependent parties within
these networks. We have the distinct impression
that many of the attempts to achieve institutional
design do not do sufficient justice to the nature of
the mutual dependencies between actors in our
network society with the result that they not only do
not bring about the intended results, but that they
are often even counterproductive. They require
substantial investments, bring about unexpected
and undesired effects and tend to hamper rather
than support interactions between parties.

These two reasons provide strong grounds for
devoting more attention to the subject of institutional
design, both as regards empirical research and theory
building. The goal should be to increase our insight
into institutional design in network settings in order to
improve the quality of these interventions. To this end,
more empirical insight is needed into the content and
effects of institutional design attempts. In addition, the
normative and theoretical principles which underlie

non-transparent processes, inadequate democraticV institutional design need to be better thought out. In
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this paper, we will try to give an initial impetus to this
using a network approach (Klijn - Koppenjan, 2000;
Koppenjan - Kilijn, 2004) - building on insights from
neo-institutional ~ economics and the new
institutionalism in social sciences (Williamson, 1985;
Nooteboom et al, 1997; North, 1990; March - Olsen,
1989; Ostrom et al, 1986; Powel - DiMaggio, 1991).
We first deal with the idea of networks as institutions
and the role of rules. We then discuss the forms of
institutional design and their motives (section 3) and
various strategies of institutional design (section 4). In
section 5 we elaborate on the complex character of
institutional design since these interventions have to
be achieved in games. In section 6 we address
normative questions: what is ‘good institutional
design’. Since we conclude that theory building and
research in the field of institutional design is not very
well developed, we end with a sketch of a research
agenda (section 7).

Networks as Institutions:
rules and their structuring

Institutions actually form the social infrastructure
of our behaviour. Without institutions virtually every
form of collective behaviour would be impossible. If
we were not able to fall back on fixed rules, norms and
agreements which give our behaviour meaning,
collective behaviour would be virtually impossible due
to the considerable transaction costs. Institutions thus
often provide a source of stability and comprise the
social capital which has formed actors in the past. This
means not only that they are useful for determining
behaviour and provide a handle for cooperation but
also that they are difficult to change because they
contain carry the bias of previous interactions, views
and power relations. Institutions are thus a two-edged
sword: they enable interactions, provide stability and
certainty and form the basis on which actors’ trust may
be founded. At the same time they serve to ‘codify’
previous (unequal) power relations, of common
opinions and permitted discussions and may thus
obstruct or hamper reforms.

Rules as the heart of institutions: ambiguity,
formation and change

Rules form the heart of institutions. Many authors
even consider rules as the characteristic of institutions.
For instance, Scharpf (1997: 38) describes institutions
as ,,systems of rules that structure the course of actions
that a set of actors may choose”. Institutions are thus
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in short sets of rules which influence, guide and limit
the behaviour of actors. In this sense networks may
thus be regarded as institutions. They are not only pat-
terns of social relationships between mutually depen-
dent actors but are at the same time systems of rules.

Networks are characterised after all by specific and
unique sets of formal and informal rules. Each network
has its own history, in the course of which rules have
been formed and these in turn have undergone a
development. In short, each network distinguishes
itself from a different network not only because of the
actors who are part of it and the interactions which
take place in it but also because of its own specific set
of rules (Burns - Flam, 1997; Scharpf, 1997; Klijn,
1996; 2001).

The rules of the network are as it were ‘activated’
by the actors in separate games. This does not mean,
however, that rules are always clear or even fully
known to the interacting actors. Rules are often
ambiguous and require translation in the interactions.
Just as a judge tries to interpret a specific case (offen-
ce) in the light of an existing rule, an actor in the
network tries to interpret the meaning of events in the
game based on the network rules that he is familiar
with.

The fact that network rules are activated in the
game also explains why difficulties frequently arise in
games which cover more than one network. In games
of this sort, after all, different rules from different
networks are activated which leads at the very least to
ambiguity (which rules apply and how should they be
interpreted) but may also lead to conflicts between
different sets of rules (Van Bueren et al., 2003). The
behaviour of actors in such situations often consists at
least in part of determining and reaching consensus on
the rules that will apply.

Although there are occasions when rules are
consciously formed in games which have been entered
into for that purpose, establishing laws e.g., rules are
usually formed as a by-product during interactions. In
other words, rules may be the product of conscious
design behaviour by an actor - usually a public actor -
but even then they are only rules if the other actors in
the network recognise them as such and keep to them.
This immediately provides a definition of the essential
difference between social and physical rules. Social
rules, and thus also rules in networks, only remain in
existence if they are followed by actors and are
actually complied with in concrete game behaviours.
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Rules which are broken by the actors, -either
consciously or unconsciously, or are not (or no longer)
complied with, lose their validity (Duintjer, 1977;
Bums - Flam, 1997).

This also clarifies under which conditions rules
may change.

- As a result of a conscious action (design/inter-
vention) by an actor provided that this intervention
is perceived to be legitimate by other actors in the
network and is at least complied with. (Note that
this is not necessarily in a literal sense. We will
return to this later.)

- Asa result of reinterpretation by actors; if a number
of actors start to interpret existing rules in a diffe-
rent way (in terms of our example of the judge we
could say: create a different jurisprudence) rules
will change.

- As a result of non-compliance or even conscious
breaking of rules; if actors no longer comply with
rules or even consciously break them and this
stance is adopted by other actors and not followed
up by effective negative sanctions, rules will lose
their meaning. This process will usually be
accompanied by the simultaneous formation of new
rules (see Van Buuren - Klijn, 2004).

Sorts of rules:

Rules are thus usually gradually formed and also
gradually changed. The following question, however,
is what it is exactly that they regulate in networks and
how they can be analysed. To put it another way, what
types of rules are found in networks. In the literature
we find various classifications into types of rules (see,
for example, Ostrom, 1986; Burns - Flam, 1987). A
well-known distinction is the one made by Ostrom
(1986, see also Kiser - Ostrom, 1982):

- position rules; rules which specify the positions of
actors

- entry and exit rules; rules which regulate the way in
which the actors acquire positions

- scope rules: rules which relate to the sort of matters
which are dealt with in a network

- authority rules: rules which clarify what is
permitted in a particular position

- aggregation rules: these are the rules that regulate
the division of decision making functions and indi-
cate how sub decisions are integrated

- information rules: rules which specify the com-
munication channels but also the language and
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form of the messages that are transmitted via the
communication channels

- pay-off rules: these regulate actors’ revenue.

Although Ostrom’s classification is certainly useful
and has provided a partial inspiration here, it has not
been adhered to in its entirety. An important reason is
that in this classification a number of important
categories of rules are ignored, namely rules which
determine the identity of actors and their professional
standards, etc. This is partly due to the fact that
Ostrom’s system of rules is strongly based on an
economic perspective in which rules are primarily laid
down explicitly in games between actors.

In order to make a clearer distinction between
structuring and regulating rules (see Searle, 1971,
Duintjer, 1977) we assume a distinction between arena
rules and interaction rules. Arena rules are rules which
provide the actors with a handle for determining the
nature of the network and arena in which they find
themselves. They specify positions, realities and pay-
offs. They are thus rules which define the nature of a
social practice. As such they are at times barely
recognisable as rules and sometimes are of an almost
tautological character. The rules have somewhat the
character of what Searle, the English analytical
philosopher, calls structuring rules (van Eemeren -
Koning, 1981; Searle, 1971). A structuring rule, for
example, is one which defines when someone in a
chess game has been placed in checkmate. Checkmate
is when he is unable to make a move to get himself out
of check. These are thus rules which define the nature
of the game.

Interaction rules have a more procedural character
and tell actors what is and is not permitted within a
network. They modify as it were behaviours within the
context of the arena rules. An overview of the two
types of rules and examples can be found in Table 1.

Interaction rules may focus on the access to the
network or the arena or on the interactions within the
game. Access rules determine how exclusive games
are, how actors are selected for particular games and
which exit options they have. A non-intervention rule
is a clear example of an interaction rule similar to rules
about what information is made available and rules for
dealing with conflict.

Within arena rules three subsets of rules may be
identified: reality rules, pay-off rules and position
rules. Reality rules specify primarily what constitutes
good and bad arguments, information and standards
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Types of rules in networks

Description

Interaction rules Rules which regulate interactions in the

game;
i.e. Rules which specify what is and is
not permitted in games between actors

Arena rules Rules which regulate the game setting;

i.e. Rules which specify what type of
game and network is under discussion
in any given case

Source: Klijn, 1996, 2001

for actors. Professional codes regarding behaviour
(e.g. physicians) or products (e.g. good-quality
housing) play an important role here. In addition, arena
rules relate to which pay-off rules (financial but also
non-material) and which position rules in the network
are important.

Network characteristics and rules: some examples

Rules are thus also a codifying of specific
characteristics of networks which are frequently
emphasised in the literature. They determine such
characteristics as:

- Closedness of networks; closedness of networks is
regulated by the interaction rules on the one hand
which determine which actors are admitted into
games in the networks. These may be formal rules
(which regulate consultation, for example) but may
also be informal rules. However, closedness is also
determined by other rules. The product rules may
be so specific and complicated that considerable
knowledge is needed to master them. This does not
refer to a closedness that is more or less conscious
but closedness as a result of high entry costs.
Closedness may also be the result of the fact that,
due to the identity and product rules, certain
problem formulations and/or solutions are simply
not taken into consideration. This also touches on
the power dimension as we shall see below.

- The language which is used in the networks; It is
often emphasised that in networks, particularly
those of a sectoral character, specific modes of
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Table 1
Aspects Examples
Access to policy game - exclusivity
- selection
- exit options

Interaction in policy game -(non) intervention
-provision of information

-conflict

Reality -identity of actors

-product rules
Pay-off -status
-evaluation criteria
-status

-powers

Positions

expression, terminology and jargon are used that
may cause misunderstandings. This chiefly relates
to the identity and product rules which apply in
networks. These may very strictly regulate what
constitute quality products and services, which
quality requirements are considered standard and
thus how communication occurs regarding, for
example, solutions or problems.

- The power and resource dependence in networks;
Power is in essence the perception by other actors
in the network of another actor’s influencing
potential. This perception is regulated by position
rules which determine whether or not an actor is
respected. But they are also determined by what is
permitted in a network. In short, they are also partly
dependent on the access options (which actors may,
consciously or unconsciously, be excluded) and the
mode of communicating about (policy) issues.
Thus, on the product and identity rules of the
network. This last dimension of power is usually
referred to as mobilisation of bias (Barach - Baratz,
1962). Through an analysis of these dimensions of
the network via rules an insight may also be gained
into this grimmer side of institutions (Moe, 1990;
Knight, 1992).

The last observation about power draws attention to
the fact that the structure of the network, the sets of
rules, is made up of interactions and choices from the
past and thus also of the power relations from the past.
A struggle about changing rules, and that means for
each attempt at institutional design, is also (but not
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solely!) a power struggle (see Klijn, 2001). In addition
to enabling and facilitating interactions by reducing
strategic uncertainty and transaction costs, network
institutions thus also have a ‘dark’ side: the institutio-
nalisation of distributive advantages and the exclusion
of certain actors, interests and issues. Institutions are
thus not neutral. The simultaneously fulfil both a
positive and a negative function: they effect a stable
interaction environment but also bring about non-
decision making and mobilization of bias. Whenever
institutions fall short in the first function or become
dysfunctional due to the second, there are grounds for
institutional design.

What is institutional design? Forms and motives

Networks as institutions thus support the realisation
of collective benefits and the (re)distribution of these
benefits. The way in which networks fulfil these
functions and the side effects which that involves may
therefore be grounds for institutional (re)design:
conscious attempts to influence the institutional
characteristics of networks. In other words: attempts to
change the sustainable set of rules which regulates the
interactions between mutually dependent parties and
their relative positions and interrelationships.

Forms of institutional design

Institutional design may aim at modifying existing
networks, linking different networks or promoting the
formation of new networks.V/

« Modifying existing networks. Institutional design
may be aimed at modifying the functioning of an
existing network, for example because the raison
d’etre of this network has been superseded by new
developments, or because the negative side effects
of the cooperation within the network are becoming
increasingly apparent to the parties within the
network and to its environment.

An example: the Green Front

This type of institutional design is used in attempts to
change the functioning of the agricultural network in the
Netherlands. This network is known as the Green Front.
For decades around the middle of the previous century it
proved to be an extremely successful formula whereby the
agricultural sector worked in close cooperation with the

v VEZETESTUDOMANY

X

XXXV. évf. 2004. 7-8. SZAM

Dutch Ministry of Agriculture and the relevant
parliamentary party specialists. In this network the
problems of the sector were tackled effectively and the
survival of this sector was assured. Eventually, however,
this cooperative link became increasingly dysfunctional.
Although in macro-economic terms there was no longer
any support for the sector, the sector was only kept going
thanks to the agricultural subsidies obtained by its
powerful lobby. In addition, the sector’s negative
environmental impact took on increasingly problematic
forms (notably the manure surplus) without this being
admitted by the network, let alone tackled. It was clear that
changes to the network structure from outside would be
needed to achieve this.

e Linking different networks. In our complex
network society there is increasing interdepen-
dency between sectors and a strong dynamic, to
which existing institutional arrangements and
networks have no solutions. New problems often
pervade existing networks and there is a need for
innovative solutions which require the coordination
of processes and activities in different networks. In
addition to modifying the set of rules within a
sector, institutional design may thus also aim at
coordinating interactions between actors from
different networks.

An example: interconnecting the water
and building networks

An example of this form of institutional design are
attempts to improve the coordination between the water
authorities and the building sector in the Netherlands. As a
result of the expanding building activities, the water
authorities have ever-increasing difficulties in doing their
job. One of the reasons is that in building activities hardly
any account is taken of the consequences which these will
have for the water authorities. For example, because so
much of the Dutch surface has been built on, it because
increasingly important that in building plans sufficient
space is set aside for surplus water storage in such a wet
country as the Netherlands. For the water authorities this
means that they intend to adopt a more pro-active attitude.
They want to be involved at an early stage in the planning
of building activities, to ensure that these plans are tailored
to the requirements which the water authorities have. This
calls for a more integrated planning of building activities
in which the building network and water network must be
geared to one another. In order to achieve this, the sets of
rules which apply in each of these networks must be
coordinated. This requires institutional design.
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The formation of new networks. Institutional
design may also be aimed at the creation or
strengthening of institutional rules in a situation in
which these are relatively poorly developed or are

not tailored to a specific problem area.

An example: the zinc case

This kind of institutional design may be aimed at
furthering new interactions between parties who earlier did
not were interrelated. An example is the development of
Dutch government policy aimed at curbing zinc emissions
from building materials to surface water in the framework
of the policy aimed at improving water quality. This meant
that zinc companies were confronted with a new policy
which was specifically aimed at them and which they
wanted to oppose. This created a new interaction pattem
between the companies themselves and between them and
awhole range of public authorities. Initially this resulted in
antagonistic interactions. Ultimately, however, the mutual
benefits of collaborative strategies became apparent.
Investments in product innovations turned out to be able to
unite the interests of both company and government. The
absence of rules supporting the interaction between
industry and government, however, rendered this transition
tremendously difficult. Institutional design in this case
could be aimed at stimulating network formation between
the zinc companies and the authorities, in order to create
the conditions for more effective interactions (Van Bueren
- Klijn - Koppenjan, 2003).

Motivesfor institutional design

A number of motives for institutional design have
already been touched upon above. Here we list what in

our view are the most important motives.

The functioning of existing networks is seen as

ineffective, inefficient or undesirable. For example,
the long waiting lists in the health care sector which
cannot be eliminated even with additional financial

resources. The pay-off rules within the network of

the organisations involved are apparently

constructed in such a way that more input does not

result in more output. This may constitute a reason
to attempt to modify this network (Kenis, 2001).
The fraudulent practices surrounding
procedures in the building industry
Netherlands, recently brought to
parliamentary enquiry, likewise provides a reason
for fundamental forms of institutional redesign.
The long drawn out decision making surrounding
major infrastructural projects that threaten to
damage the Netherlands’ international competitive

in the
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light by a

position constitutes another argument in favour of
institutional design. The cause is seen as the far-
reaching institutionalisation of numerous interests.
The Not-In-My-Back-Yard behaviour of local
actors obstructs the realisation of national projects.
Breaking down this local veto power through the
simplification of decision making procedures is
offered as a solution: forms of institutional
redesign. -

If existing networks do not appear able or prepared
to deal effectively with new social problems or
challenges - with the risk that these remain
unaddressed or are tackled half-heartedly - those
who are responsible for tackling these problems or
taking on these challenges will thus have grounds
for developing initiatives for institutional design.
These sort of initiatives may originate from within
the network as well as from outside it. An example
is the environmental impacts or safety risks which
are produced in various sectors, but are only dealt
with by the relevant sectors themselves with the
utmost difficulty.

Institutional design may also be driven by attempts
to establish distributive advantages: attempts by
parties within the network to establish temporary
shifts in power relations or chances to improve
their position by changing the institutional game
rules for a longer period of time (Blom - Hansen,
1997; Moe, 1990; Knight, 1992).

Initiatives for institutional design may also be a
reaction to controversial events, accidents or crisis,
when it is not quite clear what has caused them but
where the opinion has taken root that they should
not have happened and that the existing set of
organisations is obviously inadequate for
preventing events of this kind. In the Netherlands,
the bursting of the dike in Wilnis as a result of the
prolonged period of drought in the summer of 2003
is a good example of this. Due to the absence of a
central dike authority in the Netherlands, the water
authorities were unable to immediately come up
with information concerning the quality of
comparable dikes elsewhere in the country. A call
immediately went up for the centralisation of the
water authority. In an ambiguous situation in which
there is a lack of information regarding substantive
causes and solutions, proposals for institutional
changes offer a way out. They have a strongly
symbolic character: their effectiveness is uncertain,
but enable public executives to demonstrate their
decisiveness.
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* Institutional design proposals also develop as a
result of learning behaviour and imitating what is
happening in other countries: ‘spill-overs’
(Kingdon, 1984 - 1995), institutional transplants
(De Jong, et al, 2002), management hypes
(Abrahamson, 1991), etcetera. These may involve
attempts to introduce into a specific network
something that was successful elsewhere. These
attempts may be motivated by the inclination to
improve the functioning of the network. But they
may also be inspired by the need of public
executives and managers to strengthen their
external legitimacy by showing that they know how
to apply the latest insights and methods from the
sphere of management and organisational methods
to their own field. In addition to these professional
motives, ideological motives may underlie the
desire for institutional innovation. The widespread
pursuit of privatisation and the promotion of the
theories on new public management may be traced
back to an important extent to this motive.

» Initiatives for institutional design may also be a
reaction to decisions from higher authorities. An
example of this might be decisions at European
level on the liberalisation of the European markets.
These decisions assume many new forms of
institutional design by member states. For example,
the striving for the privatisation and liberalisation
of the transport sector and the electricity market in
the Netherlands was inspired by European
legislation. This does not mean, though, that these
developments are predetermined. Member states
are able to some extent to determine the pace and
the form of the design. Thus it is possible to
influence the direction and the pace of the
development although it is very difficult to opt out
of the development itself.

All in all, various motives may underlie initiatives
for institutional design. Moreover, institutional design
is a mixed-motive game: different parties each have
their own reasons for making or supporting proposals
for institutional design - or thwarting them. Moreover,
in the course of institutional design processes, these
motives will change. Parties which initially saw a
reason to oppose these initiatives may come around to
the view that their opposition does not help and decide
instead to influence the contents of the plans. Others
may become involved during the course of the process
and may perceive in the initiative opportunities for
achieving their own objectives. Yet others may not
become aware of the fact that the plans will damage
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their interests until a late stage in the institutional
design process at which point they suddenly decide to
dig in their heels.

Institutional design strategies

Institutional design is thus first of all aimed at
changing rules. To achieve this, however, highly
diverse institutional design strategies are possible. In
this section we will first look at the possible options
for intervention available to institutional design: what
type of rules (and thus network characteristics) are the
interventions aimed at. Subsequently we look at the
way in which the rules could be changed.

Directions of institutional design: which rules change

Various management  strategies may be
distinguished which are based on the changing of
rules. These strategies may be classified into three
categories:

- Strategies aimed at the network composition; these
are strategies which focus on changing or
influencing the composition of the network. Based
on the premise that the composition of the network
has an influence on the interactions occurring
within it so that the resulting outcomes produce
changes in the composition of the network and
therefore different interaction patterns and
outcomes. There are various ways in which the
composition of the network may be changed. For
example, strategies aimed at consolidating or
changing actors’ positions or adding new actors.
However, strategies may also be aimed at changing
the access rules for actors or at influencing the
network as a whole by promoting network
formation, and self-regulation, or modifications to
the system. Table 2 shows which sort of rules
function as intervention points for each strategy.

- Strategies aimed at the network outcomes; these are
strategies, which try to influence the standards or
the logic of costs and benefits in a sustainable way
so that games within networks evolve in a different
way because other strategic choices are made. The
point of intervention here is thus not the actors as in
the previous set of strategies but their choices. This
means the sustainable influencing of actors’
strategic choices and the outcomes resulting from
them. The most important institutional design
strategies in this category are strategies to change
the pay-off structure, to change professional codes
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and morals and strategies, which are aimed at
changing evaluation criteria.

- Strategies aimed at network interactions; these are
strategies, which try to influence the interactions
between actors in a sustainable way. These strategies
are thus aimed at influencing rules, which regulate
the process in networks and in this way try to
facilitate interactions, to put them in a framework or
to make linkages. Strategies in this category include
developing conflict settlement mechanisms or
introducing certain procedures into interactions. But
strategies such as certification or influencing
supervisory relationships also fall into this category.

Table 2 shows the dominant, most frequently
occurring strategies and the sort of rules that are
influenced via such a strategy. We use the same
typology of rules that have been presented in section 2.
There are two points that should be noted. The first is
that in attempts to change rules in the network, a
number of the strategies shown in the table are
frequently used at the same time. The second is that the
table indicates which types of rules are changed using
a particular strategy. The ways in which this happens,
however, may vary greatly. In short, the table provides
an analytical overview of the various strategies for
changing the rules in networks.

Example: changing actors and entry rules

One of the objectives of the Private Finance Initiative in the
UK in the field of road contracting was the creation of a new
industry of private actors who were going to deal with the
construction, the operating and the financing of road
construction projects. If we look at the first 8 major road
construction projects which were contracted out in the latter
part of the 1990s (projects which were completed in 1996),
then it may be stated that new consortia were certainly
created which also repeatedly bid for one of the projects. In
total 11 consortia were involved in the 8 DFBO projects. Six
of these consortia won at least one contract bid. The bidding
procedure that is used works towards a situation in which
two bidders remain. If we look at an overview of the remai-
ning two consortia and the winners and losers then we see
that various consortia are mentioned a number of times, as
winner or loser. Two consortia won twice. Moreover, in so-
me cases organisations were involved in different consortia.
In subsequent contract negotiations these consortia also
played an important role. Thus we see that although this
intervention to change the game rules on the implementation
of road facilities led to a mighty shake up in the network,
after a while stabilisation once more occurs and a fairly
settled group of players forms around the policy issue. In
short, a (new) process of network formation once more
begins to develop, surely because when entering into long-
term contracts (30 years!) long-term relations are also
entered into between public and private actors. (Haynes/
Roden, 1999; Immers, 2001)

Table 2.

Strategies to influence and change rules in networks

Strategy Arena rules Interaction rules
Identity/product  Pay-off Position Access Interaction
rules rules rules rules rules

Network composition
1 change actor positions X
2. lay down actor positions (X) X
3. add actors (X) X
4. change access rules for games X
5. influence network formation (X) X
6. promote self-regulation X (X) (X) X
7. system modifications

(e.g. Market forces, reorganisations) X X (X) X X
Network outcomes
1 change evaluation criteria X (X)
2. influence pay-off structure X) X
3. influence professional codes X (X)
Network interactions
1 conflict regulation (X) X
2. change interaction procedures (X) X
3. certification X X
4. change supervisory relationships X) X X
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Institutional designfor changing of institutions:

how does it happen
While we have shown above where institutional

design strategies may be aimed there now follows the
interesting question of how it may happen. In line with
what was said in section 2 about the changing of rules
we may distinguish two important ways in which
institutional design strategies may be deployed:

- Direct intervention in rules; interventions may be
aimed directly at changing rules. This is the case
with, for example, legislation (or changes in
legislation), but also when private agreements are
entered into or, for instance, public-private
covenants are entered into which have long-term
time-frames. An example of a private agreement is
that of the Tabaksblat commission in the
Netherlands which has established rules on pay-
offs for top managers in response to the discussion
on the ‘self-enrichment’ of managers via the
provision of shares. In the USA, too, there is a
discussion underway about sharper controls on
companies in response to a series of fraud scandals,
the most well-known of which is the fraud
involving ENRON. Drawing up rules of this sort
directly affects actors’ options for behaviour and
regulates, for example, the method of information
provision.

- Indirect interventions via the influencing of
perceptions and the creation of long-term changes
in interaction patterns. If we assume that rules may
also be changed as a result of actors changing their
strategies, interpreting rules differently, or no
longer following rules, institutional design
strategies may also be aimed at bringing about
sustainable changes to actors’ perceptions. We refer
to this here as sustainable perception reframing.
Reframing involves the bringing about of major
changes in actors’ perceptions so that they interpret
situations in a different way and (drastically) adjust
their behaviour. Established habits and things that
are taken for granted are thus broken down
enabling new lines of behaviour' (and common
practice regulated by rules).

Reframing strategies to initiate developments and
create conditions for rule change may take shape in
different ways. For example, administrative stories
may be set up which pave the way for change. The
story of “The Third Way’ as it is told by the Labour
Government in the UK is a good example of anV
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attempt at reframing via administrative stories. The
Blair government wants to create a different picture of
the future with regard to citizenship, reciprocity and
the role of government. The story of “The Third Way’
was not just a way to help Labour into power once
more, but also a sort of programme, a direction
intended to set people and ideas in motion. It is also a
story that highlights particular problems and
propagates particular solutions. In this sense
administrative stories, in common with other methods
of reframing, provide a sort of focus for sensitizing
concepts such as market forces, self-reliance, public-
private cooperation. They point to a problem and focus
attention on specific solutions. A concept such as self-
reliance, for example, focuses attention on a specific
formulation of the problem (there is too little distance
between policy and implementation and this is why
implementation ends up being inefficient) and
proposes solutions (greater efficiency can be achieved
through self-reliance). In short, reframing strategies
such as administrative stories and sensitizing concepts,
but also others such as discussing major policy
documents or utilising crisis situations, aim to bring
about sustainable changes in actors’ thinking and
strategic behaviour and via this route in existing
current patterns regulated through rules. Incidentally,
reframing strategies are often used at the same time as
direct interventions. Administrative stories thus form
the supervision of concrete measures such as the self-
reliance of sections of departments, the introduction of
performance contracts, etc. In short, institutional
design in networks is often a combination of direct
interventions in rules and attempts to reframe. It will
be clear that reframing in common with direct
intervention in rules does not always result in clear-cut
outcomes. A characteristic of reframing, after all, is
that actors give their own interpretation to concepts
and the accompanying steering attempts.

Example: Institutional rules and agencies

The introduction of agencies in the Dutch public sector,
seen from the angle of the original objectives (to improve
effectiveness and efficiency) certainly had an impact. One
of the side effects, however, is an increasing self-
awareness in a number of these newly formed agencies.
They have now developed a whole range of external
assessment mechanisms in which external clients pass
judgement so that they are less dependent on the
judgements of the parent department. This last was
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certainly not anticipated and leads to mixed feelings on the
part of the parent departments (see Van Thiel, 2002). The
concept of agencies and self-reliance is now being
interpreted in a new way by the self-reliant services
themselves, being accountable to stakeholders, who were
not intended in the original concept. Thus reframing and
the process of institutional design also appears to have its
own dynamic and is formed and changed in the course of
the interaction process itself.

The complex character of
the institutional design process

Even though institutions are not static and are
subject to continual change, they are not easy to
influence via conscious design activities even though
the discussion of various strategies in the former
section may suggests such. If that were the case, then
they would be continuously subject to attempts by
actors to adapt them to their own advantage. It is
precisely the stability of institutions which guarantees
that they will be able to fulfil their function: to
decrease uncertainty and to reduce transaction costs in
order to facilitate cooperation (Goodin, 1986)

A number of causes of this stability may be defined:

e The stability of institutions derives first and
foremost from the fact that they fall outside the
direct sphere of influence of actors. This may be
because the rules are based on formal decisions,
which are taken by other actors in ‘higher’ arenas.
Arenas that are not directly accessible to actors who
dominate in the network (O’'Toole, 1988; Kiser -
Ostrom, 1982).

¢ Rules have gradually developed in a long history of
repeated interaction and have become largely
common practice. Actors are often not even aware
of the institutional rules that they are following, let
alone that they come up with the idea of changing
them (Giddens, 1984; North, 1990).

¢ Furthermore, parties often have a vested interest in
existing rules. Even if the rules mean that they lose
in a concrete game, these same rules may guard
them from greater loss or threats to their core
values and survival. And they probably offer the
prospect of future profit opportunities.

 Institutional innovations take the place of familiar
institutional practices. Parties must institutionalise
new roles and rules and must learn to deal with
them in practice. This creates strategic uncertainty
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and high interaction costs. Reasons for parties to
cling to existing practices instead of making
expensive investments in institutional innovations.
e Finally, rules are shared constructions by actors
which serve to substantially restrict their ability to
be influenced by any party. If a party ignores or
breaks a rule this is not sufficient to undermine the
validity of the rule itself. This only happens if other
parties go along with this. If they do not, the party
which breaks the rule will be faced with the
resultant costs (for example, in terms of reactions
from other parties, which may include sanctions).
In short, rules often cannot be changed unilaterally.

Institutional design as a bargaining
game with garbage can-type characteristics

The insight that institutional design may be
motivated by attempts to optimise collective benefits
as well as to bring about distributional advantages is a
first indication that institutional design is not an
intellectual design activity, but the subject of a
strategic game between actors (Blom - Hansen, 1997).
Institutional design is a negotiating game in which
partisan players try to force decisions favourable to
them or to influence decisions to their advantage.

The difference between institutional design and
‘ordinary’ policy games within networks may be found
in the fact the first is aimed at changing institutional
rules. This usually assumes that certain legislative
procedures and decision rules have to be followed,
whereby actors who are dominant within a network
may not automatically participate in this game. The
complicated and lengthy procedures and uncertain
institutional environment reduce the manageability of
this game: it is a negotiation game in a garbage can-
type context (Cohen - March - Olsen, 1972; March -
Olsen, 1982, 1989; Allison, 1970).

The game that is played in institutional arenas,
though, is not unrelated to the games which take place
in policy networks. Some network actors will have
easier access to institutional arenas than others. And
some will be in a better position to organise a lobby to
influence the decision making in this arena or to form
a coalition with influential parties who operate in these
arenas.

The game character of institutional design means
that its outcomes are not rational designs. They are
rather the result of the process of pushing and pulling
between the parties involved that has taken place

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 7-8. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

within them. Moreover, policy assumptions about the
effectiveness of institutional designs play arole, but so
do the power relations between conflicting coalitions
and coincidence as a result of the institutional
fragmented environment in which the game of
institutional design is played.

The impact offormal decisions
on concrete network situations

How formal decisions in institutional arenas aimed
at changing network rules will work out exactly in
practice is not fixed beforehand. After all, formal rules
are not identical to the institutional rules-in-use within
networks. Formal decisions may, in the short term,
break down institutional practices, liquidate
organisations, establish new ones, adjust resources and
so forth. But that does not mean that a new
institutional practice will immediately be established.
Even if a fairly comprehensive institutional blueprint
is introduced, in practice these new institutional rules
will have to be internalised and operationalized via a
process of trial and error. Given the unpredictability of
strategic behaviour, a lot of unforeseen circumstances
will arise which parties must leam to deal with. Laying
down new institutional rules in as much detail as
possible is not the solution: these must also be
internalised and tailored to the practical situation. The
paradox of increasing policy discretion comes into
play here: more rules offer more opportunities to
interpret them in one’s own way and thus increase the
distance between formal rules and rules-in-use.

This sketch of the formation of institutional design
shows that we are dealing with complex processes that
are difficult to control (Goodin, 1986; North, 1990;
Knight, 1992). Apart from the fact that attempts
relating to institutional design develop in an
institutional arena, where the pushing and pulling
around the design leads to relatively unpredictable
outcomes, these outcomes are subsequently converted
into concrete policy games within network settings in
new institutional practices (Kiser and Ostrom, 1982;
Ostrom, 1986). Seefigure 1.

The complex, multi-level character of the
institutional design game implies that the effects of
these design attempts involve a high degree of
uncertainty. The consequence is that designs are by
definition imperfect and should be seen rather as the
beginning of a scenario of institutional change than as
a definitive design. The reactions which the change
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Figure 1.
The complex multi-level character
of the institutional design game
brings about are only predictable in part. The

consequence is that unexpected and possibly undesired
effects will occur which call for adaptation and thus
for formal decisions which supplement or adjust the
initial design. For example, attempts to liberalise
public service provision when unexpected strategic
reactions from the players involved restrict competi-
tion and endanger public interests so that new forms of
regulation have to be introduced to cope with these
effects. Again, institional design implies rather the
starting of a protracted and undetermined process than
the intellectual design of an institutional blue-print.

The direction of institutional design:
what constitutes ‘good’ institutional designs?

From the normative starting point of the network
approach, which means that in a complex network
society there are increasing interdependencies between
numerous social actors, sectors and domains whereby
dealing with complicated problems and the realisation
of projects or policies makes new forms of interaction
necessary, the main objective of institutional design is
the furtherance of cooperation. At the same time
existing interaction patterns may no longer be
functional and that existing institutional links need to
be modified.

In addition, society imposes more and more
requirements on forms of cooperation: passing on the
costs of cooperation to society is becoming
increasingly unacceptable. An growing number of
interests needs to be taken account of and the mode of
cooperation needs to be transparent and provide
external accountability.
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This means that in any case the following
requirements may be imposed on institutional designs
(compare Goodin, 1986; Hood - Jackson, 1991;
Kickert - Klijn - Koppenjan, 1997):

1 They must have a high degree of stability or
robustness. If institutions can easily be modified by
parties, they will become the focus of conflict in
attempts to gain distributive advantages.
Institutions should be conflict-proof and have
sufficient robustness to continue to function in
turbulent times - for example, in periods of conflict
and crises. It is precisely due to their stability that
institutions contribute to the reduction in strategic
uncertainty and transaction costs thus enabling
interaction.

2. Institutions only work if they are accepted and
internalised by the parties involved. In existing
institutions this is often brought about via a long
history of repeated interactions. In designed
institutions the great challenge is to bring about this
‘goodness to fit’. This imposes requirements on
both the content of institutions and the way in
which they are introduced in practice.

3. Institutions must comprise facilities which enable
them to actually support interaction: this places
substantive requirements on sets of rules that are
introduced. These must meet the most important
strategic challenges which are addressed in the
interaction they want to support. It may be expected
that sets of rules will contain the various types of
rules dealt with in Section 2 and that these rules
will have to interrelate in a more or less consistent
manner.

4. Network institutions should also have what Goodin
calls a ,sensitivity to motivational complexity”
(Goodin, 1986). Precisely because in the interac-
tion in network situations a variety of interests is at
issue and cooperation is aimed at bringing about
integration between these interests, institutions
need to do justice to this plurality of values and
interests. Institutional design aimed at solving a
specific problem or prioritising a particular interest
thus conflicts with this insight.

5. Given the uncertainty regarding the effectiveness of
institutional designs, and the fact that institutional
innovations take the place of existing institutions
which, once replaced, can no longer be fallen back
on, prudence is desirable. This argues in favour of
incremental institutional modifications rather than
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grand designs, opportunities to try out different
institutional practices alongside each other, and
efforts to avoid irreversible modifications as far as
possible. The opportunities for this in practice are
limited, though: precisely because in practice
institutional modifications come up against a lot of
resistance, there is a tendency to take irreversible
steps (Koppenjan, 2001). And allowing institutio-
nal regimes to exist alongside each other is at the
cost of the reduction of strategic uncertainty and
often imposes excessive demands on the resources
and strategic capacity of the organisations invo-
Ived.

6. Finally, there are the requirements of transparency,
openness and accountability which may be placed
on institutional design. Formal rules are often
aimed at bringing these about. At the same time
there is a risk that they will lead to a whole range of
forms of bureaucracy which may increase trans-
action costs and hinder the possibilities for
innovative forms of cooperation, and have little to
do with the actual rules-in-use and the policy
games which take place behind them.

Although making no pretensions to completeness,
the above-mentioned criteria show the requirements
that good institutional design should meet. In order to
determine to which specific sets of rules these
requirements should lead in concrete network
situations, more insight is needed into the nature and
functioning of institutional rules. It is to be expected
that there will be no ‘one best soluticrti’ because it
conflicts with the ‘goodness to fit’ requirement among
other things. The remarks made above show that it will
not always be easy to meet all the criteria mentioned at
the same time and that trade-offs will be necessary.

Conclusion:
institutional design as subject of research

Institutional design would appear to be right in the
spotlight at the moment judging by the numerous
examples that can be found in the western world.
Agencies, new forms of decision making, system
reforms, and partnerships are all policy initiatives
which to a greater or lesser extent assume institutional
design in and of networks.

Tinkering with the institutional characteristics of
networks, however, is not a simple task as we have
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shown in this paper. Not only are the strategies
themselves often not entirely clear but they must be
implemented in a context in which other actors also
interpret such changes and must accept and deal with
them. In short, institutional design is a process of
pushing and pulling with uncertain results. Moreover,
long-established certainties which have proved their
value in the past are messed about with while no-one
knows for sure what will replace them. These
uncertainties, however, in no way restrain politicians
and policy makers since proposals for institutional
design are made in the media on a daily basis.

There is in short every reason to devote more
attention, both theoretical and empirical, to this
subject. Although various attempts have already been
made on this front (e.g. Polliit - Bouckaert, 2000) the
research into institutional design is still in its infancy,
In this paper we have presented a theoretical
framework which could be used to conduct research
into institutional design interventions. By applying the
types of rules and interventions, institutional design
strategies could be compared and analysed. Using the
theoretical insights on the way in which institutional
design is deployed and its motives clarified, the
effects of institutional design could be mapped. This
could be done by mapping the specific path of changes
initiated by institutional design strategies, but also by
specifying the conditions under which the path is
travelled. At the same time, the effects of the
institutional design strategies which have been set in
train should be looked into. Research of this sort
would give us more insight into the possibilities,
limitations and pitfalls of institutional design in
networks.
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IMPLICATIONS OF INTELLECTUAL
CAPITAL FOR NEW PUBLIC
MANAGEMENT

This paper discusses the implications of intellectual capital (IC) for public institutions. The source of the
discussion derives from a research project undertaken in a major Australian non-profit organization
between 2001-2002. The project undertook a stakeholder analysis to identify the elements of professional
work deemed to build value and contribute to the performance of the Australian Red Cross Blood Service
(ARCBS). The Red Cross is arguably the largest non-profit organization in the world, and the ARCBS is
its blood service arm throughout Australia. Phenomena such as ‘organisational wealth’ derive from the
use of the term by Sveiby (1997) to encompass both tangible and intangible contributors to an

organisation's value.

Intellectual capital (IC) is often represented as the
‘intangible wealth’ of an organization, comprised of
human, social and relational. So there are dimensions
of both personal and inter-personal value in
organizations. In the private sector, it is the quality of
service or the quality of technology that makes the
difference between the value of the company on the
balance sheet and the value perceived in the market
place. What comprises the difference is the way this
human and interpersonal value is manifested: through
innovation, dynamism, skill and competency. These
are intangible value-creators in business.

Reforms in the public sector has generated greater
flexibility in organizational form, in partnerships
between actors, broader appreciation of stakeholders,
and facilitated greater entrepreneurialactivity. This is
seen in utilities, through government services such as
health, education or welfare, in the regulatory
frameworks established by government in the ‘new
public management’ mo. In many ways, the facilitation
of service-provision by different contractors requires a
shift in professional managerial thought. Hospitals and
schools and services continue to provide value in what
is done. Just like a private firm, the ,,market”
perception of the value offered may vary from the
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recorded value of assets in accounting procedures. As
IC brings a renewed appreciation of value to
professional services within the private sector, it also
can shift the appreciation of value in public
institutions.

Context of Study

OECD member nations have been energetic in
reviewing the important economic activities that
comprise their GDPs. As a result, different reforms
pertaining to the interaction between business and
government have been instituted. Generally, there is
less dependence upon either traditional primary (i.e.
resource based) commodities or even secondary (low
value-added) commodities such as manufactured
goads, in favour of high value-added service activities
that characterise a ‘new’economy (Tissen, et ah, 1998;
Petty - Guthrie, 2000). Within the 'new' economy,
there is a focus on the knowledge resources and the
ways of identifying, measuring and reporting
intangible assets within organisations (Guthrie, 2001;
Petty - Guthrie, 2000; Pike - Rylander - Roos, 2000;
Bontis et al, 1999).
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In 1914, the Australian Red Cross (ARC) was
formed as a branch of the British Red Cross. After World
War I, the charity began providing a blood services and
over the next several decades grew to assume the
dominant responsibility for the collection, distribution
and research on blood. Eventually, a point was reached
where the activities associated with the ARCBS became
larger in terms of revenue and expenditure than the other
services provided by ARC. The Australian Red Cross
Blood Service (ARCBS) was formed in 1996 when eight
semi-autonomous ser-vices in each State and Territory
formed a national service. The ARCBS has grown to be
a division of the Australian Red Cross Society,
employing over 2,000 people with a volunteer base of
2,500 more (ARCBS, 2000).

Generally, the study of IC in the third sector is
embryonic. While individual studies exist, these findings
are not robust enough to conclude on any general pattern
of how IC is recognized or used in partnerships with
other organizations. In the nonprofit sector, one study
evaluated social projects by measuring human and
innovation capital (Joia, 2000), and other studies have
investigated how intellectual property is transferred and
commercialized across sectors (Duke, 1995; Guthrie -
Vagnoni, 2001). Hence, it remains to be substantively
shown how intellectual capital is recognized and used in
the management of nonprofit organizations to the same
extent as the corporate sector. What is evident is the trend
to outsourcing of activity across both nonprofit and
public organizations. What has emerged is greater inter-
dependency (see Figure 1) between the sectors illustrated
in cross-subsidisations and funding arrangements in aged
care and other health areas, in education services
generally, and in a variety of welfare related activities.
Public-private partnerships (Carroll - Steane, 2000;
Schwartz, 2001)) are a facet of this interdependency. A
prime example of a public-private partnership in
Awustralia is the ARCBS, which is managed as private,
non-profit organization but operates to provide a public
service and as such is funded by governments.

There are two levels of analysis in describing
developments in the third sector. At a macro level, for
example, new institutional economics has assumed the
role of an ,,ideological driver” behind the introduction
of competitive tendering into decisions on which
organisations receive funds and which do not (O’Neill
- McGuire 1999; Steane 1999). Unlike the United
States, Australia's third sector does not derive much of
its financial resources from fund-raising or philanth-
ropy. Consequently, new public management (NPM)
reforms have had a dramatic effect on the third sector
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Figure 1
Scope of Nonprofit Organisations

PBI = Public Benefit Institutions

(Commonwealth of Australia 2001:2)

(Steane, 1999; Steane, 1997). Reforms similar to the
United Kingdom, United States or the European Union
have resulted in changed levels of interaction. NPM
indicates a strong commitment to diverse and prag-
matic models of service delivery where 'steering, not
rowing' is a government function. OECD documents
(1997, 1999) have been influential in the member
states for outlining the new regulatory principles of
government, business, non-profit interaction. Increa-
singly, more and more legislation in Australia is
adopting such principles.

At a micro level, the analysis includes the impact of
NPM reforms in changing the way non-profit organi-
sations are expected to govern themselves. In many
ways it is a mixed blessing. With out-sourcing and
contractual funding arrangements come greater accoun-
tability and performance monitoring of non-profit
activity. Similarly, with NPM efforts to privatise
traditional public services, have come opportunities for
nonprofit organisations to assume more central roles
service provision with stable funding. The recent case
of the Australian Commonwealth Government awar-
ding $700m worth of contracts to church groups for job
placement programs in relation to Centrelink is an
example of the changing architecture or network of
actors (Steane - Carroll, 2000). With this interdepen-
dency with government comes the expectation nonpro-
fits will modify traditional ideological activity, such as
advocating for clients particularly if divergent from
public policy.

The study constructs from the specific stakeholder
analysis, a framework for better understanding the
value drivers of a sample of the 90-odd individual and
organisational stakeholders. As a third sector organi-
zation, the ARCBS receives significant government
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funding from Australia’s nine different Common-
wealth and state or territory governments, The project
identified the key elements within ARCBS of how IC
is manifested, and from this as the applicability of
third sector IC to other organisations in the corporate
and public sectors. The research focussed on:

a) ldentifying important stakeholder groups;

b) Determining perceived value dimensions for the
different stakeholder groups;

c) Developing a framework for managing stake-
holder’s value perceptions about the ARCBS
financial and non-financial performance measure-
ment and reporting.

The methodology used was the ‘holistic value
approach’ (HVA) which allowed the perceptions of
key stakeholders and their identified value element«.
Eight major stakeholder groups were selected,
including: the 9 governments within Australia;
regulators; clinicians and key health representatives
within the health care sector; ARCBS management,
staff and volunteers; the parent Australian Red Cross
Service; the blood/plasma industry; research collabo-
rators; and community groups such as patients, donors,
and media.

While the non-profit sector mimics many aspects of
the corporate or public sectors, there remain subtle
differences (Steane, 1997) such as managerial
behaviour and the systems operative to meet the needs
of particular clients in such a way to reinforce core
values. The findings inform how key stakeholders
influence the organization in much the same way as
resource dependency theory operates. The strategic
importance of the study is underlined by recent chan-
ges to the interface between charitable organizations,
public entities and corporations in the provision of
blood products, which informs on the nature of
partnerships between sectors (Steane, 1999; Carroll -
Steane, 2000) and the effectiveness of IC on strategic
positioning of organisations (Roos - Jacobsen, 1999).
Similarly, it was the 2001 Review of the Australian
Blood Banking and Plasma Product Sector (Stephen,
2001) that has now structured regulatQry mechanisms
to oversee quality and efficiency as important dimen-
sions of the interdependency across sectors in the
provision of blood services.

Methodology

The study was carried out as a collaborative research
agreement with the ARCBS, and included Macquarie
Graduate School of Management (MGSM) Macquarie
University and Intellectual Capital Services (ICS).
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The ,,Holistic Value Added” (HVA) methodology
of Intellectual Capital Services was used to understand
the ‘value' or 'performance’ ARCBS. It enabled
accurate assessment of its major value-creating asset -
its intellectual capital. It generated a view of
organizational value as seen from the viewpoint of any
stakeholder (Pike et al, 2002; Chatzkel, 2002). The
HVA approach describes the flow between various
intellectual capital resources (Pike et al, 2002), and
measure the value perceived by any given observer
(Chatzel, 2002). The process both top-down and
bottom-up in that it determines the value an orga-
nisation delivers in relation to each of its stakeholders.
It is stakeholders, managers and employees (internal
stakeholders), customers, regulators, funders, supp-
liers and others (external stakeholders) that determine
the cardinal attributes of value, even though their
perceptions of their relative importance may vary. It is
the researchers who negotiate agreement of meaning
on what each attribute of value means between
stakeholders. It is the hierarchy of value, that can be
measured (Pike et al, 2002).

Intangibles are measurable provided certain
conditions are met (Frondizi, 1971). Assuming that a
context is defined (eg a business, organization, system),
a value measurement can be constructed that combines
all the primary value contributions from an underlying
process into a final quantifier called ,value”
(M’Pherson - Pike, 2001). Thus, value measurement
can comply with the usual validity requirements to the
extent that, first, the completeness and distinctness of
the context where the agreed attribute enjoys the full
meaning of the ,,value” defined by stakeholders within
the context, and overlap between stakeholders (double-
counting) is avoided. Second, the ,value streams” are
scale-independent so that a change in one value does
not affect any other value reading.

Findings

The study provided an identification of key stake-
holder groups, as well as a value index or hierarchy on
the perceptions of value (present and future) held by the
different stakeholders groups. This was hitherto not
known in any comprehensive way and provides a base
for further internal analysis, benchmarking and negotia-
tion with public and private partners. Thus, as a result of
the study, the organization is better able to visualize the
value creation path and better align performance
measures and strategy to achieve greater value creation.

Twelve2 key stakeholder groups were identified by
ARCBS (Table 1).
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Table 1
Stakeholder groups

Group Stakeholder

1 The Commonwealth Government of Australia

2, The parent non-profit organisation

3 State and Territory Governments

4. Union representatives (including some ARCBS
employees)

5. The health sector (including end users in
hospitals)

6 Regulators

7. Suppliers

8. Major commercial stakeholder

9 Blood donors

10. R & D institutions
11 Clinicians

A high degree of co-operation was received from
all the remaining groups in both the interview process
and survey completion. Whilst it might have been
anticipated that some of the stakeholder groups shared
overlapping interests and that they thus could have
been added together, the HVA methodology and pro-
cess ameliorated focus among participants in iden-
tifying value from only one perspective.

The value hierarchy consisted of nine Key Perfor-
mance Areas (KPAs) and constituent attributes within

each of the KPAs. This analytical tool captured ,,value
perception” measures and combined them as repre-
sented graphically in Figure 1.

Below the nine KPAs for the ARCBS, the hierarchy
cascades down through the intermediate elements into
sixty-five attributes of value. After the round of inter-
views, nine KPAs were confirmed and each of the
KPAs can be categorised as instrumental, intrinsic or
extrinsic (Table 2).

Table 2
ARCBS Key Performance Areas

Type KPA KPA
Number
Instrumental 1 Safe product
2 Product sufficiency
3 R&D and other services
Intrinsic 4 External management
5 Internal management
6 People management
Extrinsic 7 Working with stakeholders
8 Donor and volunteer

management
9 Public confidence

The final hierarchy (Figure 3), consisting of nine
KPAs, 22 intermediate elements and 65 attributes, was
developed in an iterative procedure by discussion and
interview with stakeholders. The process involved

Figure 2

The ARCBS hierarchy
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working through eight versions before the final
hierarchy was defined. The modified hierarchy, which
resulted from the interview process, could then be seen
to be inclusive of all stakeholder views. The accuracy of
this picture of ARCBS (the hierarchy) was further tested
in the second part of the study. In the second part, the
written survey requested ninety stakeholder participants
to rank the nine KPAs in order of importance and to
attribute a numerical weighting to each. In turn, they
then ranked the attributes within each KPA and desig-
nated each a numerical weighting and made decisions
about indispensability and attribute characteristics. To
further aid understanding a list of definitions of the
attributes was provided that was finalized after an
iterative process where relevant stakeholders agreed to
the attributes of each definition (Table 3).

Overall a response rate of almost 50% was
achieved from 90 surveys mailed which was
considered to be a satisfactory outcome. Given the fact
that some respondents considered they had already
contributed at the interview stage and that the survey
was conducted over the Christmas holiday period,
thirty-seven fully useable responses, from 44 returned
surveys, were further analysed. From one stakeholder
group there was only one representative member who
responded and hence the results for this group
(Regulators) need to be interpreted with caution. All
other stakeholder groups had several members.

Given the iterations with the stakeholder groups,
the resulting hierarchy and their KPAs and attributes
can be trusted to be ,.inclusive” of stakeholder views,
that is, every stakeholder who provided data would
find that the hierarchy included all the aspects they
would consider relevant. It was confirmed in the

analysis of the data that all the stakeholder groups
perceived there to be some value in each of the
different KPAs.

5.3 Relative Importance of Different KPAs

The survey asked each stakeholder group to state
the relative importance they attached to each of the
nine KPAs with respect to the others and, within each
KPA, they were asked to state the relative importance
of each attribute which contributed to that KPA. The
responses from each stakeholder group were analysed
and used to create a value index for each stakeholder
group. The overall perceptions of the stakeholder
groups towards each KPA are shown in Figure 3.

KPA 1 (Safe Product) and KPA 2
(Product Sufficiency)

As illustrated in Figure 4, the overall most impor-
tant KPA identified by all participants was KPA 1, ‘safe
product’, which was described as all matters pertaining
to the safety of ARCBS products. The second most
important KPA overall was KPA 2, ‘product suffi-
ciency’, which deals with matters pertaining to the
availability of blood products when and where required.
The third most highly valued overall was KPA 8, ‘donor
and volunteer management’, and the fourth KPA 9,
‘public confidence’. The other five KPAs (3-7) -
dealing with R&D and other services, internal and
external management, people management and working
with stakeholders - indicate a clustered ranking of
importance not as high as KPAs 1, 2, 8 and 9.

Figure 3 highlights the rankings of the relative
importance of the key performance areas. The mean
ranking of all stakeholder groups for KPA 1 ,safe

Table 3.

Stakeholder Group

Federal government

Parent non-profit organisation
Patient support groups

State and Territory governments
Unions

Health sector

Regulators

Suppliers

Major commercial stakeholder
Donors

R&D institutes
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Most sensitive KPAs for each stakeholder group

Most sensitive KPA

Product sufficiency
Safe product
Safe product

Safe product
Product sufficiency
Product sufficiency
Safe product
Safe product
Product sufficiency
Product sufficiency
Safe product

Second most sensitive

Safe product
Internal management
Product sufficiency

Public confidence
People management
Safe product

Product sufficiency
Product sufficiency
Safe product

Internal management
Product sufficiency

Third most sensitive

Public confidence
Donor and volunteer management
Public confidence

Product sufficiency

Donor and volunteer management
Donor and volunteer management
Donor and volunteer management
Public confidence

Donor and volunteer management
Public confidence

Public confidence
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Management of adverse event reporting
Process control

Product improvement

Donor screening

Non-infectiousness
All other product attributes

Sufficient collections
Inventory management
Sufficient fresh product
Sufficient plasma product

Customer service
Eguity across Australia
Effective distribution
Distribution hub location

Tissue typing
Donor recipient matching
Register management

Clinical Advisory services
Laboratory Reference services
Autologous/Therapeutic collect'ns
Non-HLA genetic typing

Contribution to new knowledge
Collaborations

Public Health developments
New ARCBS products, services and devices
IP management and commercialisation

Liability management

Disaster Recovery

Risk Management

Accountability and financial responsibility
Occupational health and safety

Code of Good Manufacturing Practice
Other regulatory reguirements

Information Technology

Plant and eguipment

Facilities

Planning and project management
Quality management

Pricing of products/services
Demand management
Performance management

Recruit/retain skilled staff

Learning and development

Performance development, recognition/reward
Improving leadership skills
Interpersonal/customer relationship skills

Synergy with Australian Red Cross Society
Uniform processes, practices and services

Attentiveness to stakeholder views
Quality of commmunication
Stakeholder satisfaction
Connectiveness to Health sector

Donor recruitment
Donor retention
Donor/market research
Convenience of donating
Experience of donating
Donor counselling
Donor recognition
Volunteer recognition
Issue management
Proactive media management
Donor

Clinician

General public
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The ARCBS Value Hierarchy showing attributes

|Safe product

ISufficient product delivery

|IR&D and services

1External management

linternal management

People management

IWorking with stakeholders

Donor & volunteer management

1Public confidence

Sl

Figure 3.
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Figure 4.
The ARCBS Key Performance Areas by Overall Relative Importance
5
0 == I e— I S — === === === === = === === === = ===  —
Safe product Product R&D and External Internal People Working with Donor and Public
Sufficiency operational Management Managementt Management stakeholders volunteer cofidence
serviced

Mean + std.dev. [....J Mean

product” is about 22 and the standard deviation is
about 4. This is a good, tight distribution. KPA 1 and
KPA 2 belong to a group with means based around 20.
KPA 8 and KPA 9, dealing with donor appreciation and
public confidence, have means around 11 and form a
second group, while the rest have means of about 8 and
form a third cluster.

From this analysis it is evident that the stakeholders
generally position issues of safety and sufficiency of the
product as the fundamental concern of what value they
derive from the ARCBS. Such a priority is reinforced
not only from the statistical data, but also from the
qualitative data that the research team accessed both in
interviews for the construction of the hierarchy and in
qualitative comments at the back of each survey.

Furthermore, the prominence of safety and
sufficiency reinforces the strategic importance of these
performance areas for the reforms that are being
implemented in public, private and non-profit health
organizations, in terms of the substantive content of the
services delivered but also in terms of the quality of the
delivery process. This is seen in the blood industry in
terms of reforms and changes which have been
proposed pertaining to quality, regulation, product
availability, and access to products (Stephen, 2001).

KPA 8 Donor and Volunteer Management
and KPA 9 Public Confidence
The next most valued KPAs include ‘Donor and

Mean - std.dev.

Theses two KPAs deal mainly with the essential
relationships upon which ARCBS relies, relating to the
collection of donations, the use of volunteer labour, the
clinical use of blood and public trust. They also depend
in part on the effective use of human and structural
resources. These two KPAs, clustered together as
second most valued, reflect the perception amongst
stakeholders of the relative weighting and importance
they derive from the ARCBS in a number of ways,
including support, communication, affirmation,
counselling and clinical education.

The prominence of these two KPAs indicates the
relative importance stakeholders perceive in ARCBS
management of different stakeholder relationships. The
stakeholders represented within these two KPAs are so
diverse - ranging from donors and volunteers to blood
recipients and the community at large - that while an
individual stakeholder group cannot be isolated, the
weighted average indicates a strong expectation of
superior relationship management by the ARCBS.

KPA 3 R&D and other Services, KPA 4 External
Management, KPA 5 Internal Management,
KPA 6 People Management,
KPA 7 Working with Stakeholders

The third most important value-ranking group of
KPAs consisted of KPAs 3-7. In this group, the key
performance areas cover a range of dissimilar areas,
ranging from R&D and other services, internal and

volunteer management’ and ‘Public confidence’V people management and working with stakeholders.
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The analysis of this third clustered group indicates
that, as a whole, these KPAs are perceived to be of less
value than the two previous groupings above. The
lower ranking of these areas indicates relative
stakeholder disinterest in matters of internal and
external ARCBS management, apart from areas where
as a group they interface with the ARCBS, that is, in
product delivery and sufficiency or in donor provision
or clinical usage.

Analysing these results from an intellectual capital
perspective, this study reveals that many ,,less visible”
attributes within KPAs 3, 4, 5 and 6 are associated with
the deployment of structural and human resources.
Many of the attributes within these KPAs (R&D and
other services, external and internal management and
people management) are perceived to contribute to
organizational competence. Although most of these
less visible attributes were valued relatively less highly
by stakeholders generally than attributes associated
with the dominant KPAs (1, 2, 8 and 9), the attributes
of KPAs 3 to 6 are in fact crucial to sustaining the
systems that create value in the dominant KPAs of safe
product, sufficient products and contribute to public
confidence in the service.

Interestingly, KPA 7, working with stakeholders -
consisting of relationship capital was also seen as
relatively of less value than the dominant KPAs 1, 2
and 9, or indeed of managing relationships with donors
and volunteers (KPA 8).

Whilst there was a considerable consensus in the
overall appreciation of KPAs, analysis of the individual
responses of different stakeholder groups reveals that
the different groups often had different priorities. The
three most highly valued KPAs for each stakeholder
group are compared in Table 3. Whilst ,,safe product”
and ,,product sufficiency” are KPAs that are seen to be
predominant together with ,,public confidence” and
,»donor and volunteer management”, some stakeholders
order their priorities differently. A few stakeholder
groups rate other KPAs more highly than these
predominant KPAs (1, 2, 8 and 9). For example, ,,people
management” was perceived as relatively more
important by unions. Both donors and the parent non-
profit organization rated ,,internal management” as the
KPA of the second highest value. This illustrates some
of the diversity of views among stakeholders.

Another study of a complex stakeholder public
sector organization which used a somewhat similar
methodology also revealed different value dimensions
for each stakeholder (Roos - Jacobsen, 1999). The
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process of generating value is more complex in a
stakeholder organization than in a profit-generating
firm. A profit driven firm may deliver value by
maximising shareholder wealth. In a stakeholder
organization such as a non-profit organization the
delivery of services under budgetary or other
government constraints may result in a necessity for
tradeoffs between different stakeholders. The diversity
between stakeholder groups of ARCBS is more
apparent once the data is further analysed, particularly
in terms of those attributes thought to be indispensable
and those attributes which are seen to be highly
sensitive to poor performance.

Implications of Findings
for new public management

The creation and use of IC impacts on how an
organisation understands the value it brings to business.
In many ways, this is market perception. It is also how
stakeholders, be they customers, clients, or
shareholders - view the organisation. The outcome of
the human and social interaction, if known in an
organisation, is an asset that can inform strategy.
Knowing the value stakeholders place on activities
contributes to understanding about dimensions of
context and situation, and about how well contested
priorities are mediated and resolved. In this sense, such
knowledge informs about stakeholder perceptions of
the organisational use of human competencies, social
activity and so forth. While the private sector can rely
upon share market value, the nonprofit and public
organisations have no such measure. Perception of
stakeholders remains a key form of feedback. Prudent
management can then initiate reviews of organisational
form as well as the interdependency between human,
social and relational activity. If one part of the
organisation is perceived as more valuable than another
by stakeholders, yet exists only because of the contri-
bution of other areas, an organisation is better posi-
tioned to engage in improving such perception. This is
exactly the case in the stakeholder value attributed to
safety and sufficiency (KPAs 1 and 2) and public
relations and confidence (KPAs 8 and 9) above the
intervening KPAs, concerned with internal management
and building research capacity. It is the latter that
enables safety, supply, and confidence to be sustained.

There are implications from this study as to what an
intellectual capital approach can contribute to
organizational strategy. Nonprofit and public
organizations may be especially well placed to
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combine these concepts. Roos et al. (2001) argue that
a successful strategy requires a fusion of internally and
externally generated perceptions of an organization.
This fusion has been achieved in this case study
through the wvalue hierarchy created, which
commenced with input gained from inside the
organization and was then substantially refined by
external stakeholder views. The value creation path
has been made explicit to the ARCBS, which may now
align its strategy with value creation.

While there is great interdependency between
public, private and non-profit organizations, there is a
lively debate on the place of strategy in guiding orga-
nizational direction and effectiveness (Steane, 1999b).
Traditionally, non-profit organizations, unlike for-
profit organizations, do not focus on profit generation
and wealth distribution to shareholders but rather on
more intangible results such as satisfactory delivery of
essential services to the community and maintaining
social and community values. In a climate of
interaction between sectoral partners, which in the
case of the ARCBS entails balancing stakeholders with
divergent interests, this study reveals dimensions of
value creation that may inform strategic planning.

Conclusion

This case study of the Australian Red Cross Blood
Service has shown that there was a high degree of
agreement overall amongst stakeholders concerning
both the structure of the value hierarchy and the
critical nature of the four most highly valued KPAs.
There were however many differences between
different stakeholder groups in their perceptions of the
relative importance of KPAs and attributes. This study
has revealed the importance of managing the
intangible resources of ARCBS - its human, structural
and relationship resources. The achievement of
success in some of the KPAs - those associated with
safe and sufficient products, for example depends
mainly on the effective deployment of human and
structural capital. The maintenance of ,public
confidence” on the other hand depends on utilizing and
managing all three intellectual capital components
(human, structural and relationship capital) and their
effective interconnection.

The study provides a basis for the ARCBS to
proactively manage the formulation of strategy, perfor-
mance management processes, and communication
with stakeholders. The methodology used has provi-
ded a means of understanding stakeholder perspectives
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that has not been found in published case studies,
research literature, or within similar blood services.
Further research is needed to determine how effecti-
vely the ARCBS is now able to incorporate this
increased understanding of its value for stakeholders
into management philosophy and to measure future
value creation.
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1 Refer to the 1995 Productivity Commission's Charitable Orga-
nisations in Australia (Industry Commission, 1995) and the 2001
Report of the Inquiry into the Definition of Charities and Related
Organisations (Commonwealth of Australia, 2001).

2 The study proceeded with 11 stakeholder groups rather than 12,
because stakeholders from the media chose not to participate in
either the interview process or the questionnaire.
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STRAUSMANN, Jeffrey D.

ON THE MEANING(S) OF ,,CAPACITY”IN THE
LITERATURE AND PRACTICE OF ADMINISTRATIVE
REFORM IN TRANSITIONAL COUNTRIES -

Searching for Clarity (with an application to local government in Serbia)

Advice-giving, at least in its recorded form, can be traced to Niccolo Machiavelli’s The Prince—and
probably much earlier. A particular form of advice-giving, however, is of more recent vintage. Here, the
author speaks about ,,capacity building” (hereafter referred to as CB) that involves the provision of
technical assistance to organizational units, frequently governments, so that their performance can be
improved. The assistance may come from a variety of sources; it may be aimed at different kinds of
recipients such as the central government, local governments and non-governmental organizations
(NGOs). The assistance can take various forms and, the assistance may emphasize different knowledge
and skills intended to enhance capacity. The breath of assistance and its intent to enhance CB is,

paradoxically its strength and its weakness. This, in essence, is the argument of the paper.

CB is a term that was used in the late 1970s to describe
efforts to improve the ability of local governments in
the United States to govern effectively. Over two deca-
des ago Honadle (1986) identified the key elements
involved in capacity building. In her model, CB
includes the ability to:

 anticipate change

» make informed decisions about policy

» develop programs to implement policies

* attract and absorb resources

* manage resources

 evaluate performance (Honadle, 1986: 13-16).

The above list is not composed of unrelated
elements. On the contrary, Honadle described them as
a CB system. The system, in many ways, parallels the
prototypical policy process where government actions
begin with policy design which are then carried out
through a series of programmatic activities followed
by implementation and, finally, evaluation. The model,
while basic in its design, is useful in identifying some
of the key elements of CB used in the United States to
improve local government performance as has been
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very much part of the reform tradition since the 1920s
but especially federal block grant programs from the
late 1960s through the 1980s. Looking back at this
period, CB was essentially about technical assistance
efforts to improve the functioning of local
governments in several different functional areas such
as financial management, human resources and
information technology. And, while there were a range
of technical assistance providers during this period in
the United States the type of provider and the form of
assistance varied based on the interests of the parties
(see Howitt - Kobayashi, 1986: 199-38). As | will
argue below, this tradition of CB - CB as technical
assistance - is still very much alive in the transitional
countries of Eastern Europe and the countries of the
former Soviet Union. What is different, as we try to
articulate below, is that CB is now more expansive and
includes donor sponsored initiatives that are intended
to fostor democracy and civil society.

CB in the context of developing and transitional
countries does not have a standard meaning. It is a
common term associated with efforts to transform the
political economies of developing and transitional
countries. CB is used to describe regime change since
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the demise of communism in Eastern Europe in 1989
and the Soviet Union in 1991. The term is also used to
describe a myriad of technical assistance projects
funded by international and bilateral donors. But, for
donors, CB does not end with technical assistance.
Rather, donors have operated on the assumption that, by
building capacity, governance systems and, more
broadly, civil society, will be enhanced. While there
seems to be widespread (tacit) agreement among donors
and those who actually implement projects that CB is an
essential element of democratic transformation, there is
actually less clarity about what the term means and how
it relates to broader system-wide goals.

Why is this topic important? The concept of capacity
has been part of the lexicon of development administ-
ration for many years. Capacity, particularly when
pared with other words, evokes a dynamic process
whereby one can (implicitly) envision, and even even-
tually measure, progress from a given state of political,
economic and administrative development to an
improved level. Building capacity implies an image of
starting from scratch where governments learn skills,
tools and processes to improve performance (Grindle,
1997: 5-6). Capacity strengthening, in contrast,
suggests enhancements to specific elements of govern-
ment such as human resources or budget processes to
move performance from an existing level to a higher
level (Grindle, 1997: 7). Notice that capacity whether
one builds it or strengthens it, has both descriptive and
evaluative elements. While descriptive efforts to
explain CB abound in the literature, invariably accounts
of CB in specific countries tend to prescribe strategies
that are more or less likely to have positive outcomes
based on either benchmarking or an assessment by a
bilateral donor such as the United States Agency for
International development (USAID) or an international
donor such as the United Nations Development
Programme (UNDP).

Macro and Micro Dimensions: What capacity is to
be built, developed or strengthened?

CB has been applied to both macro and micro
levels of transition - and this contributes to some of
the conceptual muddle. The reason, in brief, is that CB
is interchangeably used to refer to personnel,
organizations and societal institutions. Macro level CB
is really about institutions and how they shape
governance. If CB is linked to governance, it would be
conceptually important to include broad societal
changes invoking new institutional forms and value
transformations that go well beyond specific
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management improvements. This macro perspective
has been embraced by USAID in a monograph that
draws links among improving governance, civil society
institutions and the building of administrative capacity
at the local level (Brinkerhoff, 1998). Macro
dimensions establish a set of necessary conditions that
precede specific management interventions. This would
suggest that transitional countries would need to have
certain preconditions in place if CB interventions are to
succeed. These preconditions may include a minimum
level of economic development, a threshold of political
stability and receptivity of the governing elite to
change. Another way to portray macro conditions is the
now well known concept of social capital - a set of
values and collective behaviors that provide the bedrock
from which specific governance enhancements flow
(Brinkerhoff, 1998). Macro conditions establish the
environment within which capacity, especially local
government capacity, can be assessed.

How would interventions presumably influence
macro dimensions of capacity? We can answer the
question inferentially by noting some of the bi-lateral
donor programs and considering both the incentives of
the donors and the recipients of assistance. For over a
decade donors have financed projects designed to
tackle corruption, transparency of governmental
processes, rule of law initiatives, political party
development and citizen participation. Projects have
also targeted economic reforms, especially price
liberalization, privatization and banking reforms.
Donors have also encouraged the creation of a vibrant
third sector and this has led to the proliferation of non-
governmental organizations (NGOs) and voluntary
organizations. Taken together, we can think of these
initiatives as strategies to produce good governance
and strong civil societies or, what | am calling macro
dimensions of capacity.

What are plausible explanations for donor aid
aimed at macro dimensions of CB like those
mentioned above? When the donor is a government it
seems reasonable to assume that strategic interests will
have a major impact on the aid decision. To put it
another way, CB is simply one form of foreign aid and
will likely be used to advance the donor’s national
interests. International donors such as the development
banks have an interest in supporting economic growth
and stability. To the extent that current research
demonstrates a positive relationship between macro
CB and these two economic objectives it makes sense
to support activities that enhance macro CB initiatives.

Macro approaches by their very nature tend to
focus on central government ministries and offer either
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Figure 1

Three Drivers of Public Sector Reform

Source: World Bank, ,,Reforming Public Institutions and Strengthening Governance: A World Bank

Strategy,” April 2002, p. 7.

implicitly or sometimes explicitly models of democ-
racy drawn from western experience (Wedel, 1998:
16). The building of capacity from this perspective
includes major market oriented economic reforms and
governmental changes to support them. This is why
economic reforms, whether they took the form of
»shock therapy” in the early 1990s in Poland and
Russia, or gradualism, was eventually followed by a
series of donor-inspired governance efforts to raise the
profile of administrative reforms in government, tackle
corruption, promote the rule of law and support the
development of the third sector. Naturally little would
change without improvements in personnel; therefore,
various workshops and training programs have been
financed by donors to affect changes in values and
behavior since both are necessary if economic and
political reforms are to take root. One severe critic of
western aid to Eastern Europe in the 1990s pointed out
that these efforts often ignored the innate strengths that
existed in the recipient countries; instead, aid targeted
selected ,,favorites” thereby failing to penetrate deeply
into the respective transitional societies (Wedel, 1998).
One is reminded here of Putnam’s earlier work (1983)
on social capital, Making Democracy Work. The study
shows how some of the elements of civil society are
nurtured over very long periods of time thereby giving
pause to externally financed donor initiatives that are
supposed to redress substantial historical civil society
deficits in relatively short order.

The World Bank’s emphasis on str8 measures
(hhtp://www 1.worldbank.org/publicsector/indicators.
htm). Descriptive and evaluative indicators are useful
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because they allow researc-
hers to search for patterns in
the political economy of
transition, identify major
institutional requirements as-
sociated with good gover-
nance and provide bench-
marks that can be used for
assessing progress by indivi-
dual countries. For example,
some development specialists
have argued that the creation
of a viable non-governmental
sector is essential for liberal
democracies. Struyk (2002)
views non-governmental or-
ganizations (NGOSs) as central
to policies and practices that
devolve responsibilities to lower level governments
that, in turn, employ NGOs as local service providers.
At the macro level a viable third sector is usually
associated with a vibrant civil society. While there is
general consensus that NGOs are a positive force in
the evolution of civil society, there is less agreement
about evaluative criteria to assess NGOs. A mere count
of NGOs is clearly a flawed indicator since we now
know from the experience of transitional countries that
some NGOs may be poorly managed; some are not
truly independent from government and sustainability
is often a challenge. More broadly, a sobering
conclusion of case studies of NGOs in post communist
countries states, ,,In nearly every case the investigators
found that the new institutions had weak links to their
own societies” (Mendelson - Glenn, 2002: 22).

USAID, in some of its literature, mirrors the
perspective of the World Bank takes an expansive
view of CB by intertwining both macro and micro
dimensions. In fact, USAID portrays local govern-
ments as the building blocks of democracy and civil
society. Consider the following from the website of
USAID’s Local Government Center:

“The democratization agenda speaks of free
elections, the protection of human rights, openness and
transparency in the workings of government, the active
participation of an informed citizenry, and the
accountability of public officials to their constituents.
These qualities assume their most immediate form in
cities and towns, where government functions in
immediate proximity to the people and organizations it
serves” (http://www.usaid.gov/regions/europe eurasia/
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dem local gov/brascii.htm). The USAID statement
goes on to describe several attributes of effective local
governments and it summarizes the agency’s approach
to CB by including broad macro dimensions such as
legal and policy reform at the center and micro di-
mensions aimed at municipal governments such
professionalization of personnel and municipal prac-
tices, the identification and replication of innovative
practices, and the creation of municipal professional
associations (www.usaid.gov/regions/europe eurasia/
dem local gov/brascii.htm).

USAID’s portrait of CB lumps broad concepts such
as the promotion of democracy and civil society with
specific local government needs such as skills
development in specific areas like budgeting and
financial management. USAID has funded a variety of
projects for more than a decade that have been broad
gauge and others that are narrowly targeted. The list is
quite extensive and includes specific housing programs
in several countries, citizen participation, strategic
planning, and financial administration. Despite over a
decade of projects there is no model linking macro and
micro dimensions of capacity in a conceptually elegant
way. One veteran development administration specialist
was particularly critical of the expansive use of CB and
argued that CB is fundamentally about human resource
management - specifically, improving the skills and
quality of government personnel (Cohen, 1995). Cohen
went further to draw the direct connection between
personnel and performance. ,,Given limited resources
and the pressing problem of improving governmental
performance, it is essential to target capacity building
on specific types of personnel” (1995: 411). From his
perspective CB should focus on the recruitment,
training and retention of skilled personnel for
strategically placed government organizations if
performance is to be improved.

There is no doubt among both scholars and
practitioners in development that improving human
resources is a key element in CB. But human resources
management as the key CB challenge is not without its
conceptual and operational problems (Honadle, 2001).
Measures such as educational achievement as a proxy
for the quality of human resources have been used to
gauge CB; however, using education as a crude
indicator for quality in Eastern Europe would
misdiagnose CB needs since formal levels of
education are actually high by international standards.
Donors have quite rightly observed human resource
deficits in the region. Yet, while many technical
assistance projects have tried to improve the quality of
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government personnel in the region, they have gone
beyond skills development to try to change value
changes held about institutions and processes - clearly
a more expansive notion of human resources CB.

Fiscal decentralization

Macro and micro dimensions are linked through
decentralization initiatives. There seems to be near
universal agreement among development specialists
and international and bi-lateral donors that
decentralization is a desirable objective for transition
countries because of the assumption that since local
governments are ,,closer to the people” they will more
likely to be responsive to collective preferences rather
than the central government (World Bank, 2001; see
Blair, 1998 for a description of USAID efforts in six
countries. For a critique of decentralization see, Azfar
et al., 1999). A host of positive attributes are associated
with decentralization including enhanced accounta-
bility, a closer correspondence between willingness-to-
pay for services and the higher likelihood that
corruption will be controlled in decentralized systems
than in centralized systems (see Azfar, et al, 1999).
Returning to figure 1, decentralization is at the center
of the overlapping concentric circles and this indicates
that the various drivers that promote public sector
reform should also foster decentralization.

Strategies to advance the process of decentrali-
zation have been advocated by international and bi-
lateral donors for over a decade (see Cohen - Peterson,
1999). Projects vary, of course, but they all tend to
have the objective of strengthening the role of local
governments in public affairs and encouraging local
governments to be ,laboratories” for democracy. Yet,
even tough there is consensus about the goal of
decentralization, there is less agreement about the
actual measures that reveal progress (or lack thereof)
toward the goal.

Fiscal decentralization shows more promise.
Prescriptions about the optimal characteristics of a
sound intergovernmental fiscal structure have
permeated public finance for over four decades and
have served as the bases for specific recommendations
to transitional countries. Consider the following list
that is taken from a final report on municipal finance
reform proposals for Bulgaria, authored by researchers
from the Urban Institute and financed by USAID:

e Local governments should have adequate own
source revenues.
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Local resources should include local taxes and fees;
local governments should set their own rates for
taxes and fees.

e « Resources of local governments should be adequate
to fulfill responsibilities given to local
governments.

e « Local governments should have a say in how
resources collected by the central government are
allocated to local governments.

e * Local governments should have access to capital
markets so they can borrow funds to finance
infrastructure projects (McCullough et al., 2000: 6).

The single most common indicator of fiscal
ob decentralization is own source revenue as a percentage
lo of total revenue. The concept is imprecise. Ebei and
ilY Yilmaz (2002), drawing on a framework from the
iO Organization for Economic Cooperation and Develop-
3m ment (OECD), show that subnational revenues can be
"o organized into three categories - tax revenues, non-tax
lift funds and intergovernmental grants. Next, it is
mi important to determine whether local governments
Rri have significant control over the tax base and the tax
IRT rate. If the answer is in the affirmative, we can say that
300 local governments have control over own source
3T revenues. Ebei and Yilmaz review the revenue
il2 structure of six transitional countries and show that
lug subnational governments have little control over their
ail fiscal destinies (2002: 9). Since fiscal decentralization
U is so widely touted as a positive goal to strive for in
bt) transitional countries, more fiscal autonomy, as
im measured by the percentage of revenue that is
oo controlled by local governments is an indicator of
mi improved capacity.

)J Local government capacity

At first blush the concept of capacity seems to be
>m more straightforward when we focus specifically on the
0o core functions of local government that would enhance
ith their performance. In one form or another, the functions
iLd turn on effective management practices and this would
g8 apply to local governments anywhere, not only
Dy governments in developing and transitional countries.
O Consider a study financed by the Pew Charitable Trusts
rJ that was conducted by researchers at the Maxwell
> School of Syracuse University known as the New
si Jersey Initiative. According to the study, management
S0 capacity is ,,government’s intrinsic ability to marshal,
)b develop, direct and control its human, physical, and
ni information capital to support the discharge of its policy
ib directions. That is, management capacity concerns the
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extent to which a government has the right resources in
the right place at the right time” (Maxwell School,
2002: 9). Notice that the statement hints at specific
functions that are elements of management-human
resources, information technology, local finance, for
example—and indicators that can show movement or,
more specifically, improvement. This framework would
characterize CB as a process of targeted interventions
on specific management functions. This is consistent
with Grindle’s point: ,the term capacity building is
intended to encompass a variety of strategies that have
to do with increasing the efficiency, effectiveness, and
responsiveness of government performance” (Grindle,
1997: 5). So, even though the New Jersey Initiative
targeted municipalities in the state and New Jersey and
Grindle clearly is referring to developing countries the
approach to CB is quite similar. The approach has three
logical stages. First, a model is developed that identifies
core competencies central to local government capacity.
Second, indicators for each core competency are
developed and used to assess progress between two
time periods for each competency. Third, an overall
assessment is provided that gives a summary estimate
of local government capacity for the municipalities
under review. In principle, this allows for comparison
across municipalities and over time. Technical
assistance projects funded by bilateral donors have
emphasized core competencies as the fundamental
feature of CB. The final reports of several USAID
funded projects in Eastern Europe over the past decade
show a predictable approach to international
development. The diagnostic initial step surveys core
competencies followed by a plan for remediation. The
goal is generally to enhance the skills of local
employees through a series of interventions -
workshops, train-the-trainer programs, and pilot
projects - intended to enhance local government
performance.

An intriguing paper from a researcher at the World
Bank suggests that the lack of integrity at the local
level hampers CB (ww Lworldbank.org/wbiep/
decentralization/topic 13). Building integrity is not
about building skills but, rather, instilling values.
According to this perspective CB should focus on
integrity enhancing mechanisms - reducing corruption
by instituting measures such as transparency and
accountability processes, financial disclosure require-
ments, competitive bidding and other mechanisms
associated with open government. What is important
about this perspective is that it shows how CB and
integrity are intertwined in any serious efforts to
improve government performance.
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While the notion of linking capacity to integrity is
appealing, it does not enhance conceptual clarity since
it brings us back to a macro perspective about CB. If
capacity is about fundamental values such as integrity,
then CB would really be about the long term gestation
of significant value changes that should be
preconditions of specific operational improvements to
organizations, personnel and their performance. There
is some logic in this perspective. Consider the issue of
corruption. There are two ways one could think about
corruption. Corruption could be approached as a series
of ,technical” challenges involving pay levels, ac-
countability measures and enforcement mechanisms.
Alternatively, corruption can be viewed at the macro
level as a problem of societal values that would need
to change before operational measures would likely
succeed. Interesting work by Miller, Grodeland and
Koshechkina (1998) shows that the giving of ,,gifts” to
government employees - a more neutral word than
bribes - is widespread in Eastern Europe and accepted
as a routine way of doing business. Indicators such as
Transparency International’s corruption index or the
European Barometer Survey do help to gauge changes
in societal values but these measures do not inform the
impacts of governmental efforts to reduce corruption
at the operational level.

Financial management and CB

It is easier to discern bi-lateral and international
donor support for specific operational CB efforts in the
area of financial management. Financial management
is on every organization’s CB list and a review of
projects throughout the region shows consistency in
topics and approaches. For the purposes of this paper
we define financial management as a system through
which governments ,,levy taxes to operate and use tax
money to fund public functions with strict
management through budgeting and appropriating,
checking and controlling, and reporting and auditing”
(The New Jersey Initiative: 33). The following criteria
have been used to assess financial management
practices at the local level in the United States:

e Government has a multiyear perspective on
budgeting.

e Government has mechanisms that preserve stability
and fiscal health.

» Sufficient financial information is available to
policymakers, managers, and citizens.

e Government has appropriate control over financial

operations (New Jersey Initiative: 13)
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Financial management practices in countries of
transition rarely meet the standards above. Rather,
consultants have tended to focus on core competencies
that include budget process guidelines, the elements of
financial transparency, and selected practices
surrounding capital budgeting decisions and
infrastructure financing. In countries where local
officials have little experience with financial
management practices, consultants have worked with
local associations, pilot cities, initiated train-the-
trainers workshops and conducted training sessions to
initiate local government personnel in the key
elements of a local government budget process from
budget preparation, review and legislative approval.
Clearly, the role of the local legislative body was
crucial since elected legislators tended to have very
little experience with their roles and responsibilities in
making appropriations decisions and monitoring
expenditures of line agencies.

Even with a supposedly technical subject area like
financial management, the line between skills
development and the broader conceptual qualities of
CB is blurred. Specifically, the concepts of
accountability and transparency have been new
concepts in most transitional countries; therefore, the
challenges are not only related to lack of knowledge
and lack of skills but, in addition, one of mindset and
orientation. Fiscal decentralization is instructive here
because local governments in many countries
remained very dependent of central government
resources throughout the 1990s. While the experiences
throughout Eastern Europe and the countries of the
former Soviet Union vary during this period, suffice it
to say that most countries passed legislation that, in
principle, increased local government autonomy, but
the actual implementation of the legislation varies
greatly from country to country. Implementation of
fiscal decentralization initiatives has been influenced
both by the knowledge and skills of local government
personnel and political will.

The case of Serbia

In this section | use the case of Serbia to illustrate
some of the dimensions of CB that have been identified
in the previous sections. Serbia is hardly the typical
transitional country given its history since 1991;
nevertheless, current attention to the country by bi-
lateral and international donors mirrors efforts that have
been made in other, more stable, countries. This section
describes the history of local governments in Serbia and
then describes and analyzes selected CB efforts.
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Serbia has a long and complicated history. Suffice
it to say that, for the purposes of this paper, | will be
focusing on one republic in the latest incarnation of the
country that is now called Serbia and Montenegro.
Serbia and Montenegro is a federal republic with a
parliamentary form of government with a relatively
strong, directly elected President in each republic.

The history of Serbia is marked by distinct
oscillations between periods of vitality of local govern-
ments, and times when local autonomy was stripped by
a highly centralized state. For example, during the
period of Ottoman rule, minimal local authority existed
mostly at the village level. But, given the difficulties of
ruling a large empire, the Turkish rulers appointed local
individuals to manage specific tasks such as tax
collection. This modest amount of local authority,
primarily a matter of convenience for the Ottoman
rulers, provided a modicum of self governance that
continued after the demise of the Ottoman Empire.

Although the 19th century witnessed fluctuations in
local government autonomy, it was not until the
creation of the Kingdom of Yugoslavia in 1918, that
local self-government underwent a series of structural
changes that, in the broadest sense, established
municipalities as we know them today. Through new
laws and decisions by King Aleksandar, local seif-
government moved from a three-tier organizational
structure between 1921 and 1929, to a hierarchy of
administrative regions in 1929 (region, county and
municipality). In 1934, city municipalities were
officially differentiated from other types of
municipalities. While municipalities were officially
recognized, their power was greatly limited. Municipal
assemblies depended on the approval of the two higher
administrative levels to make financial decisions.
Furthermore, municipal leadership could be disbanded
by the decision of a higher administrative region head.

After World War 1l and the creation of Marshall
Tito’s federal political structure, local autonomy
experienced a renaissance in socialist Yugoslavia. This
was done to accommaodate the political realities of the
republics with their variation in religions, ethnicities
and different levels of economic development. The
People’s Liberation Committees, the basic units of
local decision-making during World War Il, became
the post-war building blocks of local self-government.
A 1952 law officially established the People’s
Committees, bicameral entities with local decision-
making power. Advisory subcommittees were formed
to handle areas of local public concern such as
education, health, and agriculture. For the first time,

referenda were introduced as an official way ofl
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gauging public opinion and local budgets were funded
both through local taxes and state transfers.

Tito’s brand of socialism encouraged, at least at a
superficial level, some support for the ideological
principle of the ,,vanishing state.” People’s communes,
not local governments per se, were the basic
organizing units of society. In this communal system,
governance happened from the bottom up, instituted
and led by the citizens themselves.  Citizens
participated through referenda and the formation of
citizen action groups. Neighborhood organizations
were introduced at the sub-municipal level. While the
authority of these local units was limited, the
neighborhood organizations provided another conduit
for public participation in local government.

The Yugoslav federation broke apart in 1991 and
war ravaged the former Yugoslav states through most of
the decade - a history that is familiar to informed
readers of current events. There is no need to dwell on
the Milosevic era other than to point out that political
power was highly centralized thereby eviscerating any
of the vestiges of Tito’s decentralization efforts. While
municipalities still remained the main form of local
government, they had very little real authority. During
this period, the Serbian government passed two laws on
local self-government, one in 1991 and one in 1999.
Unfortunately, neither one truly protected the rights of
local self-government. For both laws, the municipality
was seen not as an autonomous unit, but rather as an
extension of the central government’s power. The laws
did little to differentiate between the powers origina-
ting in the local government and those transferred to it
from the state. Local governments operated within the
powers explicitly allowed them by the central govern-
ment, and the government of Serbia had the power to
dismiss the municipal assembly and invalidate local
statutes.

The outcome of the 2002 elections signaled the
most recent turnaround in the status of Serbian local
government. Democratization efforts following
Milosevic’s political demise have once again
reemphasized the importance of strong and transparent
local government. Following a decade of war, state-
level corruption, international sanctions and economic
decline, Serbia is once again turning toward an earlier
tradition of community participation and self-
government. A new Law on Local Government was
passed in February 2002 giving greater authority to
local government, and establishes the legal process for
appointing municipal and city officials. The law
decentralizes state power and brings Serbia one step
closer to European standards of governance. The law
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that took effect on March 6, 2002, gives mayors and
municipal heads greater authority, allows the forma-
tion of national minority councils in municipalities
with ethnically mixed populations, and introduces the
ombudsman institution to local self-government. The
law takes initial steps toward reforming Serbian
institutions and governmental relations, but the actual
process of reform is still tentative making this law
transitional at best.

Characteristics of Serbian Municipalities

Most Serbian municipalities follow a typical design
of an urban center surrounded by a number of village
centers. The capital city of Belgrade (2 million inhabi-
tants) and the cities of Novi Sad (300,000), Nis
(250,000) and Kragujevac (170,000) are officially
distinguished as cities. City status entitles the four
jurisdictions to a greater share of federal tax revenues
than other local governments.

Serbian municipalities are rather large in
comparison with other European municipalities and
have on average 60,000 inhabitants. By comparison,
French municipalities have, on average, 1,500
inhabitants, German 5,000, Swedish 20,000 and
British 40,000 inhabitants. Municipalities in
Vojvodina, the northern Serbian province, are on
average more economically developed then other
Serbian municipalities due, in part, to the historical
influence of the Austro-Hungarian Empire that had
fairly developed standards of urban governance
processes including various forms of citizen
participation. In contrast, municipalities in the middle
and western parts of Serbia are not as well spatially
arranged and vary more by wealth and type of
economic activities. Cacak and Gornji Milanovac, for
example, are economically successful cities of small
and medium enterprises with developed entrepre-
neurial culture, while Uzice, Kraljevo, Kragujevac and
Smederevo are industrial and service cities (all in
decline). Going further east and south, we find the
least developed Serbian municipalities. There, the
remnants of the Turkish Empire’s rule are still evident
in the architectural and cultural traditions of the land.
Light industry is dominant in this region. Nib is the
most developed industrial, university and service
center. Leskovac, Pirot and Vranje are smaller but well
developed centers. On east Majdanpek and Bor are
mine centers and Negotin has developed chemical
industry. Novi Pazar in the southwest is traditionally
famous trade center with dominant Bosnian popula-
tion, in which economy of small and middle
enterprises blossom.
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Under the new law on municipalities governments
have a wide range of service obligations; however,
there is a lack of clarity as to what functions are
obligatory and which ones are optional. The present
scope of local government services is mostly identical
to classical functions: water and gas supply, sewage
system, cleaning, collecting and waste disposal,
central heating, public transport and infrastructure,
kindergartens; primary education and health care,
housing, planning and urbanism, cultural institutions
(museums, library and theaters), social support,
environmental protection, sport and recreation and
economic activities. In order to realize all these
competences successfully local government needs
permanent and adequate sources of finance. Fiscal and
financial autonomy is at the very core of local
autonomy. The Serbian parliament passed legislation
that is aimed at clarifying the nature of municipal
property and specifying the budgetary conditions of
municipalities in the country. While the legislation is
intended to outline the fiscal character of local
governments in Serbia by making finances more
transparent, the key problem of financial autonomy for
local governments remains a most pressing problem
since the fiscal structure is still centralized.
Municipalities still do not have their own property
(and therefore are not legal entities), and do not have
the authority to create and raise municipal taxes.
Pricing and fee setting for local government services
are haphazard at best, nor is there arational way to sort
out financing responsibilities between the central
government and the local governments when central
government agencies use municipal services like
buildings, roads, water and sewage, and electricity,
without any budgetary offsets for the municipalities.

Local government revenues can be grouped into
two categories, own source revenues and shared
revenues. Own source revenues include communal
taxes such as taxes on building space, fees for using
municipal capital stock and income from economic
activities and services. Shared taxes are all taxes that
are shared between the central government and local
governments. The most important are the sales tax and
the income tax. They alone make up more than two-
thirds of local budgets. Other taxes include taxes on
property, on inheritances and gifts, and traffic fees.

Total revenues for all municipal budgets in
Serbia for 2002 were 450 million EUROS. Given the
size of Serbian municipalities, on average, the budgets
of Serbian municipalities are 150 to 200 times smaller
than those of municipalities in Western Europe. During
the decade of the 1990s municipal budgets continually
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eroded and, by almost any measure, have been
insufficient to cover basic citizens' needs. In 2001, the
budgets were doubled through the inclusion of taxes
on sources previously considered to be part of the
»,gray economy” (taxes on cigarettes, alcohol and
selected luxury goods), and through adjustments
because of inflation.

On the expenditure side, municipal budgets are
barely able to support basic communal services;
capital projects have been ignored for years. Even the
maintenance costs of basic infrastructure such as water
and sewers, public buildings, streets and roads, and
public transportation are severely underfinanced. The
same pattem applies to primary education, health care,
cultural events and social assistance where needs
invariably outstrip available resources.

Developing Local Government Capacity for
Municipalities in Serbia

Given the conditions of local government in Serbia
described in the previous section, it is not surprising
that bilateral and international donors are now funding
CB initiatives. The Serbian Local Government
Performance Program (SLGRP) is a four-year program
initiated in October 2001 by the consulting firm
Development Alternatives, Inc. (DAI), under contract
to USAID. Funded at $24.7 million, SLGRP expects to
work with fifty Serbian municipalities ,to improve
municipal management and capacity in the following
areas: Citizen Participation, Information Technology,
Financial Management, and Communal Enterprise
Management” (About SLGRP, n.d.). SLGRP’s goals
also include strengthening the Standing Conference of
Towns and Municipalities, the Yugoslav municipal
association, and support for policy reform. The areas
of CB are as follows:

Financial Management - defined as the ability of
local government to set public service fees, adopt local
tax levy rates, and implement local policy to meet
needs of the local populations. Included in this area are
financial management tools such as accountability and
transparency (Serbian Local Government Reform
Program, www.slgrp.usaid.org.yu , January 16, 2003).

Communal Enterprise - defined as working on
»improving the management, technical operations and
public relations of the communal enterprises through
training and technical assistance, while at the same
time capitalizing on opportunities to reform policy and
fostering linkages to sources for capital project
funding.” SLGRP hopes to accomplish this by:

VEZETESTUDO MA!}I__Y B

P T — S — g —

XXXV. £vF. 2004. 7-8. SZAM

LR

I 1) Conducting Management Training

I 2) Improving Operations and Maintenance

I 3) Increasing Public Accountability

I 4) Establishing Community-Based Service Standards

I 5) Increasing Access to Technical Developments in
Operations

Information Technology - LGRP is enhancing IT
j support for everyday functioning of Serbian
I municipalities. It does so by:
j - upgrading data management and communication
I systems in local government;

I - establishing a national internet-based municipal
j  information system;
! - providing municipal management software training
j  municipal staff in basic information technology
i applications (http://www.slgrp.usaid.org.yu/eng/
j  six areas/inf technology.html).

Citizen Participation - is defined as ,,including
j citizens in decision-making and of ensuring that
I municipal government is a service-oriented operation.
I Citizens and NGO’s should feel that municipal
j government is accountable to them. The citizen parti-
! cipation is supposed to increase citizen satisfaction
I with and confidence in their democratic municipal
I governments, as measured by changes in specific
j attitudes about the municipality’s overall performance,
j openness, and inclusiveness in decision making”
I (http://www.slgrp.usaid.org.yu/eng/six_areas/asc_dev
! elopment.html).
j  Association Development - refers to the effort to
j support the Standing Conference of Towns and
j Municipalities of Yugoslavia. ,,As the organization of
j local governments, the Standing Conference can
j become a major instrument for increasing the capacity
j and competence of local governments, their leaders
j and staff.”

Policy Reform - means ,to support the develop-
j ment of institutional, advocacy, and policy research
I environment that will facilitate the continuous
j improvement of Serbia’s system of local democracy,
j including the further decentralization of public servi-
I ces to appropriate levels of sub-national government,
j The Policy Reform Team exists to improve the abili-
! ties of all relevant stakeholders to engage in informed
j and constructive policy analysis, formulation, and
j debate” (http://www.slgrp.usaid.org.yu/eng/six areas/
I pol reform.html).

The areas selected are part of a program put toget-
! her by DAI under contract to USAID for a multiyear
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project aimed at improving the capacity of local
governments in Serbia. The SELGRP project has a
straightforward logic that combines efforts to promote
policy reform, provide training and technical
assistance, build capacity and enhance the ability of
local governments to advocate on their collective
behalf in national politics. Fifty local governments are
expected to participate in the program by 2005. A
careful look at the structure of SLGRP illustrates the
interaction of macro and micro dimensions of CB and
descriptive and prescriptive components as well. This
is illustrated infigure 2.

It would be a stretch to call this a model. Rather,
SLRP seems to combine many of the features of CB
that have been outlined throughout this paper. For
example, the project, like many projects that have been
funded throughout Eastern Europe and the former
Soviet Union over the past twelve years, presumes that
decentralization is a prerequisite for democratic
transition. This is what the overriding policy reform is
all about. Everything that follows from this belief is
designed to help Serbian officials and citizens at the
local level develop both the political and technical
capacity to govern effectively. To accomplish this
broad goal, SLGRP tries to facilitate a change in
political culture while providing concrete skills to
local government employees. A simple example comes
from the area of financial management which, in the

Figure 2

Serbia Local Government Reform Program

SLGRP framework, includes the introduction of public
budget hearings as an integral part of financial
management. Clearly what the project is trying to do is
to nurture democratic values by changing the ethos of
public officials - by implementing mechanisms that
advance transparency and accountability. This is seen in
the following testimonial of the head of the Economy
Department of Loznica who commented, ,, The most
important thing SLGRP taught us is that everyone must
take part in the strategic planning process. That means
all parties - those in power and those that are not...and
all the citizens” (SLGRP Newsletter, Issue No. 2
December 2002 - March 2003, p. 5).

Clearly SLGRP takes an expansive view of CB.
Capacity is viewed not only as a series of specific
skills building initiatives for local government
employees but, rather, a broad effort to transform
governance at the local level in Serbia. Again,
testimonials provide a clue to SLGRP’s orientation. In
the project’s December 2002 - March 2003 newsletter
there is an article with the heading, ,Fear of the
window clerk tops list of citizen concerns” (SLGRP
Newsletter Issue No. 2 December 2002 - March 2003,
p.l). The image, to anyone with experience in Eastern
Europe and the former Soviet Union is clear: It is the
image of a rather low level municipal employee who is
supposed to provide ,front line” service to citizens
who simultaneously exerts arbitrary power, indiffe-
rence to service and performan-
ce, and even incompetence -
with little or no oversight from
superiors. Given this reality

Source: Serbia Local Government Reform Program, ,,Program Implementation Update - One

Policy Reform: to support the devolution of
authority and control to municipal govern-
ment

Training: to improve public administration
practice in key areas of management and
citizen services

Technical Assistance: to apply training and
SLGRP resources to specific technical prob-
lems and develop costumized solutions

Capacity: to institutionalize municipal man-
agement as a professional discipline by de-
veloping Serbian staff and investing in new
management systems

Advocady: to improve the ability of muni-
cipal government to represent its collective
interests in the future

SLGRP has, as one of its goals,
the intention to change this cul-
ture. The story continues, ,,Sin-
ce the very essence of democ-
racy lies in the decentralization
of authority and increased
community control, it is local
government which must provi-
de the greatest degree of trans-
parency and accountability”
(SLGRP Newsletter, Issue No.
2. December 2002 - March
2003, p.I). It is not surprising,
therefore, that the most recent
issue of the project’s newsletter
has announced the opening of
the first citizen assistance cen-
ter in Serbia in Zrenjanin City

Year Later,” Development Alternatives, Inc., contract: EEU-1-00-99-00012-00, Task Order 803, Hall to improve the quality of
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eding up the process of providing documents,
eliminating the physical barrier between employee and
citizens and inculcating the value of service in
government employees. What is important about these
recent efforts is not the effectiveness of the initiatives,
since it is much too soon to assess their impact, but the
logic behind them. SLGRP, like many USAID funded
projects in the region approaches CB broadly and
seems to draw (implicit) connections among systemic
decentralization goals, very specific skills training and
the ultimate goal of building civil society.

Is Serbia Different?

The recent history of Serbia suggests that building
capacity at the local level would be different from the
experiences in Eastern Europe and the former Soviet
Union. While there is no single transition trajectory, the
sad history of the former Yugoslavia during the 1990s,
especially the rule of Slobodan Milosevic, the ethnic
cleansing in Kosovo, the subsequent NATO bombing of
Serbia, the popular uprising against Milosevic
following his attempt to steal an election followed by
the ongoing war crimes trial in the Hague would all
suggest that Serbia’s challenges are different and more
complicated. Yet, the CB effort as illustrated by the
SLGRP project follows a well established framework.
The project adapts conceptual approaches and training
methods that have been used throughout the region for
over a decade to the Serbian local context. The project
appears to be a blend of conventional wisdom, or what
might be called a ,,CB transition paradigm” with its
embedded ,,best practices” derived from previous CB
projects in other transition countries. CB personnel tend
to move around from one transition country to another;
therefore, it is hardly surprising that concepts and
methods represent knowledge transfer by default.
Similarly, CB methods tend to be repeated across the
region - workshops with local government participants,
pilot cities as learning cases and train-the-trainers
programs.

Like earlier USAID funded projects, the approach
to CB in Serbia is multifaceted, includes macro and
micro dimensions, and combines skills development
with broad normative objectives. Certainly, at the
rhetorical level, the Serbia project is consistent with
USAID’s strategy to enhance governance, stimulate
democratic practices at the local level and nurture civil
society. It is too soon, of course, to assess the project
directly. What is clear is that the approach is not new
or especially unique to Serbia. Of course Serbia has

opaque administrative practices, low basic skills of
government employees, high levels of corruption and
no substantial history of democratic values. CB in
Serbia is aimed at improving all of these features of
governance. Democratic values clearly shape the
specific goals of developing a professional association
of Serbian municipalities so that they lobby the central
government on their collective behalf. Similarly, insti-
tuting open budget hearings and ,,one-stop shopping”
processes in selected municipalities are designed to
enhance transparency and responsiveness. Who can
quibble with these innovations?

In sum, this paper’s excursion into the concept of
CB highlights the imprecision of the term. But more
important than conceptual elegance is the fact that
projects aimed at enhancing capacity really have had
very broad and sometimes unclear goals. CB suffers
from the classic ,,chicken and egg” problem. Should
externally funded change agents try to focus on
initiatives that try to shape core values in the expecta-
tion that improvements in government performance
will eventually follow? Or, conversely, should the
focus be the other way around - attention on technical
improvements with the expectation that raising skills
will cumulatively lead to value changes? One could
interpret this observation as a sequencing dilemma.
But it is more than this. At root, CB really is about the
accumulated knowledge that, in principle, comes from
years of experience in developing and transitional
countries. But, if there is any truth to my argument, the
cumulative knowledge is very limited at best. Fiscal
decentralization is a good example. While there is
widespread agreement that fiscal decentralization is a
desirable objective, there is actually little empirical
evidence about the administrative requirements that
are necessary conditions for successful decentrali-
zation initiatives. Finally, CB is practically silent about
the role leadership plays in steering transitions. This is
not merely an oversight. Rather, it stems, in part, from
the structure of CB projects that try to instill ,,hard”
skills. Yet, more and more evidence shows that
leadership affects whether or not change will take root.

Nation building, or more accurately, regime
transforming initiatives obviously take years - well
beyond the funding commitments of bilateral and inter-
national donors. This would not, in itself, be proble-
matical if expectations are consistent with political and
economic realities. Conceptual precision may be an
elusive goal to strive for in the world of donor funded
CB projects. Yet, improving conceptual clarity may
have the value of bringing project expectations in line

many features found in other countries in the region -V with what is feasible in the medium term.
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