ILLES Maria

INFLACIOS EREDETU VAGYONMOZGAS
A VALLALATI SZFERABAN

Elvi kérdések és a magyar megoldas -

A tanulmany elsdsorban arra kivan raviladgitani, hogy a mai magyar gazdsadgban az inflacié a vallalati va-
gyonértéket két iranyban befolyasolja: egyrészt az eszkozérték folyamatos nominalis felértékel6dését okozza,
masrészt a felértékelési folyamattal parhuzamosan a vagyon realértékének folyamatos csékkenéséhez vezet.

Az inflacié mikrogazdasdgot bomlaszté hatdsa ellen a piacgazdasdgokban -

redlértékét csokkentéd hatas ellenstlyozéasara -

els6sorban a vallalati vagyon

van némi védekezési lehetéség. A hazai véallalatok szdmara

azonban még ezek a lehetéségek sincsenek meg, ami azzal a kévetkezménnyel (is) jar, hogy inflaciés eredet(
vagyonmozgasok zajlanak a gazdasadgban. A szerz6 vizsgéalja ezek irdnyat is, majd a hatdsok gyors becslésére

alkalmas moédszereket mutat be.

IBonyolultsaga és sokrétlisége kovetkeztében az iroda-
llom tébbféleképpen definialja és értelmezi az inflaciot.
(Legéltaldnosabb értelmezése szerint: az arszinvonal
tartés emelkedése, illetéleg egységnyi pénz vasarloérté-
kének a folyamatos csokkenése.

A mikrogazdalkodas néz6pontjabol kozelitve az
inflacié Iényege: ugyanaz a dolog, ugyanabban a pénz-
inemben kifejezve egy kés6bbi idépontban lényegesen
tébbe kerul anélkil, hogy a tobbi termékhez képest
,altalanosan felértékel6dott volna. Noha az inflacié mér-
mékét az atlagos arszinvonal-ndvekedés mutatdszamaval
;szokték jellemezni, a héattérben rendszerint jelentds ar-
; arany-atrendezdédései folyamat zajlik. Az inflacios jelle-
:gi arndvekedések agazatonként, termékfajtanként, sét
vallalatonként is igen kilonbozéek lehetnek. Minél ro-
videbb id6szakot vizsgalunk, ez a differencialtsag annal
nagyobb. Az egyes gazdalkod6 szervezetek ugyanis
igen eltéré lehet6ségekkel rendelkeznek, tovabba rend-
szerint killénboz6 ar- és piacpolitikai koncepcidkat al-
kalmaznak az inflacié karos hatdsainak megel6zésére,
illetSleg kivédésére.

Az inflacio és a szamvitel

A szamvitel a maga tiszta - &m mas megfontolasokat
kovetd - logikajaval rendszerint csak olyan tételeknek a
koltségként torténd elszamolasat teszi lehetévé, amelyek

mogott tényleges kiadas huzdédik meg. Csak igy érhet6
el, hogy

az ARBEVETEL - KOLTSEG = NYERESEG

évenkénti szamitasa révén hossz( tavon, tendenciasze-
rlien érvényesiljon a

BEVETEL - KIADAS = NYERESEG
elve. Ez az elv biztositja, hogy el6bb-utobb ki kell mu-

tatni és le kell adozni minden nyereséget (legkésébb a
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cég eladasakor, mint a kényv szerinti érték és az eladasi
ar ez utdbbi javara mutatkoz6 kiilénbdzetét). Ennek az
elvnek az alkalmazasa révén valosul meg az a gazdasag-
szervezési irdnyvonal is, miszerint a vallalkoz6i vagyont
csak addzott forrdsokbdl lehet béviteni.

Az inflacio hatasara a vallalatnal jelenlevé eréforra-
sok pénzben kifejezett ellenértéke magasabba valhat a
beszerzéskori értéknél. Bekovetkezésének valdszindisé-
ge annal nagyobb, minél hosszabb id6 telik el a beszer-
z6s és a felhasznalas kdzott. A beszerzés és a teljes el-
hasznalodas kozotti id6 az alldeszkdzok* esetében a
legnagyobb. Itt (a gazdasagi elhasznalédassal aranyos
leirast feltételezve) a mindenkori nett6 értékre ,rahal-
mozadik* a beszerzés ota eltelt évek inflacidja. Egy har-
minc éves irodaépilet esetében példaul (ha id6kdzben
nem Kkeriilt sor eszkozatértékelésre, sem pedig az iro-
daépités forradalmi megujitasara) az inflacios korrekcio
a nettd érték és a vonatkozd harminc év - épitGipari
arindexek alap-jan - halmozdédott arindexe alapjan
szamithat6. Efféle inflacidhalmozddas az allandoan,
cserélédd eszkdzok (anyagok és egyéb forgdeszkozok)
esetében nem jellemz6. Ennek ellenére magas inflacios
rata, illet6leg alacsony forgasi sebesség mellett itt is
szamottevévé valhat a nomindlis értékndvekedés.

Versenypiaci feltételek kdzott az aruk ara tenden-
cidjdban a mindenkori Gjra-el6allitasukhoz sziikséges
koltséget es az atlagprofitrata szerinti nyereséget tériti
meg. Az Ujra-el6allitashoz sziikséges koltség megté-
rilése azt jelenti, hogy a felhasznalt er6forrasok min-
denkori piaci aranak megfeleld értékrész épil be az ar-

* A szamvitel 1992-t6l targyi eszkdzoknek nevezi az lldesz-
kdzoket. Minthogy kategoriait minden vallalkozasnak hasz-
nélnia kell, varhato, hogy a gyakorlatban a tér?yi eszkoz elne-
vezés fokozatosan uralkodéva valik. Ennek ellenére két okbol
is célszer(inek latszik az eredeti elnevezés életben tartasa.
Egyrészt ez nagyobb sszhangot mutat a dolog lenyegével,
masrészt jobban illeszkedik a piacgazdasagok szohaszna-
lathoz is. Mindezekre tekintettel jelen frasban mindvégig az
alldeszkoz elnevezés szerepel.



ba. Koltség oldalrdl azonban csak az eredeti beszerzési
ar vehet6 figyelembe. igy (alapesetben) a elhasznélt er6-
forrasok beszerzéskori és megtériléskori ara kozotti
kiilonbség is nyereségként jelenik meg. Ez a nyereség
azonban csupan latszdlagos, nem valddi, lévén a rend-
szer redlértéken torténd szintentartdsdéhoz nélkildzhe-
tetlen. Az inflaciobol ad6dd latszdlagos nyereség - amit
altalaban inflaciés nyereségnek neveznek - a valodi
nyereséggel egybemosddva jelenik meg. Er6forras-
fajtanként eltér6 szamitasok szerint, tételesen valaszt-
hat6 le réla.

A levalasztast és a valddi nyereségtdl eltérd kezelést
az indokolja, hogy a beszerzési arakbdl levezetett kolt-
ségek megtériilése nem nyujt fedezetet az Gjravasarlas-
hoz. Kdvetkezéleg a rendszer egyszer(i szintentartasa-
hoz az inflacids nyereség visszaforgatasa sziikséges.

Az inflacios nyereség kérdéseinek rendezésekor - a
halmozédas miatti 6sszehasonlithatatlanul nagyobb
stlya miatt - tobbnyire az alléeszkdzok realértékének
visszapoOtlasi kérdéseire koncentralnak. A gazdasagi
kalkulaciok készitésekor a realérték potlasahoz szik-
séges, amortizacion tali 6sszeg inflaciés nyereség-
igényként (inflacios nyereségsziikségletként) épithetd be
a szdmitasokba.

A nominélis értékndvekedésnek a szamviteli rend-
szeren torténd korrekt atvezetése elvi nehézségekbe
Utkdzik. A nomindlis értéknévekménynek megfeleld
0sszeg vagyonndvekménykénti elismerése formailag
ellentmond annak az elvnek, hogy vagyonndvekmény
csak addzott forrasokbol szdrmazhat. Masrészt a vonat-
kozé er6forrasok felhasznalasakor esedékes kéltségel-
szamolas soran fel kell oldani azt az elvet, hogy koltség
csak kiadasokbodl szdrmaztathato.

A problémakor rendszertanilag is tiszta megoldasa-
ra alkalmas szamviteli eljarast inflaciés szamvitelnek
nevezik. Az inflaciés szamvitel gyakorlatban m(ko-
d6képes valtozatdnak a kidolgozasat szamos akadaly
neheziti. Abbdl kell kiindulni, hogy a gazdalkoddk ter-
mészetes térekvése a valddi jovedelmek adozas aloli
kivonasa, kovetkez6leg el kell zarni azokat az Utakat,
melyeken a valddi jovedelmeket is az inflacios nyere-
séghez tarsithatndk. Ezek az Utelzard mddszerek azon-
ban jelent6sen ronthatjadk maganak az inflaciés szamvi-
telnek a hatékonysagat. Mivel a legnagyobb hibafaktort
a tényleges arndvekedés eszkozfajtak szerinti és id6beli
differencialtsaga adja, elkertilhetetlennek latszik annak
el6irasa példaul, hogy az alléeszkdzok és a készletek
atértékelésekor csak a hivatalos statisztika arindexeit
lehessen figyelembe venni. Ennek egyrészt az a kdvet-
kezménye, hogy a val6sagh(iség maris sériil, masrészt -
azaltal, hogy a kisebb arnévekedésl eréforrasok fel-
hasznal6i is az atlagos arindexnek megfeleld rataval
kalkulalhatnak - az inflaciés nyomas er6sodhet a gaz-
dasagban. Mindezeken tdl az inflaciés szamvitel alkal-
mazasakor rendkivil kedvez6tlenil alakul a pénziigyi és
a realfolyamatok kdlcsdnhatdsanak attekinthetésége is.

Az inflaciés szamvitel kidolgozésara és gyakorlati
alkalmazasara torténtek mar kisérletek.* A tapasztalatok
nem nevezhet6k kedvezéeknek. Tény, hogy az eszk6zok
teljes kor(i évenkénti Gjraértékelésén alapuld inflacios
szamvitelt a piacgazdasagi gyakorlat még kétszamjegyd
inflacio esetén sem preferalja. A legfébb gond megol-
daséra, azaz az alléeszkozoket érintd inflacidés nyereség

* Lésd példaul Tompa Miklos (1991) irésat.

kisz(irésére (adémentességének biztositasara) egysze-
rlibb mddszerek valtak jellemzévé: az értékcsokkenési
leirdsnak az inflacids ratdkkal torténd felszorzésa, illet6-
leg az értékcsokkenési leiras dsszegének gyorsitott le-
irés révén tortén6 novelése.

Az inflacios nyereségnek az amortizacioval parhu-
zamosan torténé adémentes visszaforgatasa az inflacios
hullam lefutdsa utani idészakban fokozatosan elvezethet
a kényv szerinti és a piaci alldeszkdzérték dsszhangba
kertiléséhez (amennyiben a halmozott inflaciés ratat az
egyes alléeszkozdk teljes leirasaig értelemszeriien alkal-
mazhatjadk a latsz6lagos nyereség megadoztatadsanak
elkertléséhez).

A masik maddszer alkalmazasanak kevéshé jo a pers-
pektivaja. A leirds pénzigyi szempontokbdl térténd
gyorsitdsdnak hatasara ugyanis egyre nagyobb mérték-
ben tavolodik el az all6eszkdzok aktudlis piaci értéke a
kényv szerinti értékt6l. A halmozddassal egyre novek-
v6 inflacios nyereség elfedése egyre nagyobb amortiza-
cios tobbletet igényel. Egy 6t évig tartd hisz szazalék
kérili inflacié mar oda vezethet, hogy az dsszes alloesz-
kdz nettd értéke sem nydjt fedezetet az elhasznéal6das
szempontjabdl indokolt amortizacid és az inflacioés nye-
reség Osszegére. A konyv szerinti és a piaci érték ossz-
hangba hozasa nélkiil ez a rendszer egy id6 utdn auto-
matikusan befullad. Az dsszhangba hozas feltételeinek
addzasi szempontbol korrekt megteremtése a szabalyal-
kotoktol komoly mddszertani fegyvertérat kovetel meg.

A magyar gazdasagiranyitas latszélagosan a legegy-
szer(ibb, a vallalkozasok szempontjabol viszont a legin-
kabb hatranyos megoldast valasztotta. A gazdasagi sza-
balyozas soran Ugy tesz, mintha nem volna inflacio. igy
az inflacios nyereséget is automatikusan megaddztathat-
ja. Mi tobb! A nagyobb nyereségadd-bevétel érdekében
még a gyorsitott leiras alkalamzasatol is eltantoritja a
véllalkozasokat (annak ellenére, hogy azt a szamuviteli
torvény a linearis leirassal egyenértékiiként kezeli). Az
eltantoritd hatds lényege: a leirds gyorsitasa miatt kelet-
kez6 tébblet-amortizéciot nyereségado-kotelezettség terheli.

1995-t6l lehet6vé valt az inflacioval korrigalt (pon-
tosabban a mindenkori tényleges) vagyonérték szerepel-
tetése a mérlegben.* Az értékhelyesbhitéseket évente
egyszer, december 31-i forduldnappal, eszkdzonként
egyedileg lehet elvégezni, nyilvantartasha venni, majd
Gsszesités utan a mérleghen az eszkozok kozott ,,Erték-
helyesbitéseként, a sajat t6ke részeként pedig ,,Ertéke-
Iési tartalékaként kimutatni.

A megoldas sajatossaga, hogy az értékhelyesbités
tétele szerinti értéknévekmény nem valik a vallalkozas
tartos tulajdonéava, az egyes all6eszkdzok elhasznéaloda-
sdval parhuzamosan nyom nélkil eltinnek. Ezt a hatast
azt véltja ki, hogy az értékhelyesbitési tételek nem ve-
het6k figyelembe az értékcsdkkenési leirds szamitasa-
kor. Barmekkora is a sz6ban forgd alléeszkdz inflacio-
val novelt aktudlis értéke, a rendszerbe koltség Utjan
visszatdplalhato értékeket az eredeti beszerzési araknak
megfeleléen kell szamszer(siteni. lgaz ugyan, hogy az
inflacié halmoz6doé hatasa miatt az értékhelyesbitések
Osszege egy ideig novekvd tendencidt mutat, azonban
az inflacio elllése utan az inflacios hatéssal érintett allo-
eszkdzOk nettd értékének folyamatos csdkkenésével
parhuzamosan az értékelési tartalék dsszege is fokoza-
tosan eltdinik.

* 1955: XX. tv. A szamvitelr6l sz6l6 1991. évi XVIII. tor-
vény modositasarol és kiegészitésérol.
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Mindezek alapjan vildgosan kell latni, hogy az 1995.
évi szabalyok szerint az értékhelyesbitések utjara 1ép6
véllalkozasok t6kéje tartalmilag eltér a klasszikus értel-
mezés( sajat tékétdl. A konstrukcié pénzigyi szempont-
bol csaloka megoldasnak latszik. Az értékelési tartalék
ugyanis - mint a fentiekben lathattuk - lebegé tétel,
emiatt a koltségtérilés nem biztositja a sajat téke szin-
tentartasi kdvetelményét. Ez utébbihoz hosszabb tavon
6hatatlanul adézott nyereség valik sziikségessé, szem-
ben azon vallalkozasok sajat t6kéjének a szintentartasa-
val, melyek nem léptek az értékhelyesbitések utjara.

A nominalis felértékelddéssel
parhuzamosan fut6 vagyonvesztés

A ,nem kezelt“ inflacié a sajatos hatasmechanizmusa
révén egyidejlleg két iranyl vagyonérték-eltérité hatast
fejt ki. Egyrészt a felszinen is jol lathat6 médon nomi-
nalisan felértékeli a vallalati eszkzértékét, masrészt ez-
zel parhuzamosan automatikus vagyonvesztési mecha-
nizmust visz a rendszerbe, melynek révén szinte auto-
matikusan emésztédik fel a vallalati vagyon. Vagyis mi-
kdzben folyamatosan egyre tobbet érnek (nominalisan)
az alléeszkozeink, realértékiik az indul6 allapothoz ké-
pest is egyre kisebb lesz. Ezen kétirany( hatés szamsze-
rii bemutatasat szolgalja az aldbbi egyszer(sitett példa.
Rendkivil bonyolult folyamatrél 1évén szo, ebben a
fazishan talzénak latsz6 egyszer(sité feltevésekre is
1szitkség volt. Ezek a késébbiekben fokozatosan felold-
hatéva valnak.
e Példa a ,nem kezelt* inflaciobol fakadé vagyon-
lvesztés és a maradék vagyon egyidejl felértékel6dési
folyamatéanak a bemutatasara
Adatok:

- A szbéban forgd vallalkozas miikodési teriilete:
nonprofit elven m(kddtetett szolgaltatas (példaul nem
Uzleti vallalkozasként mikdodtetett vizm(ivek).

Feltételek:

- A szolgaltatas ara 6nkoltség szintli, még az infla-
cids nyereséget sem tériti meg.

- Az adott géptipusra a gazdasagi avulas nem jel-
lemz8, a géptipus ara az inflacié aranyaban né.

- Az értékcsokkenési leiras a tervezhet6 élettar-
tamra lineéris, és ezzel 6sszhangban alakul a gép valddi
elhasznal6dasa is.

- Az amortizaciot mindig az év végén szamoljak
el, a pénzt azonnal atutaljak egy elkildnitett szamlara.
(A gyakorlatban a negyedéves elszamolas a jellemz4.)

- Az amortizacié atutalt dsszegét a bankban hal-
mozzak fel az Gjravésarlas esedékességéig. (A gyakor-
latban ez nem jellemz6, de nem (itkdzik térvénybe.)

- A bank évi 30 % (kamatos) kamatot fizet, ami
nem jelenik meg nyereségként. (Ez a kamat a kdltség-
szint(i arak mellett elvileg addkdteles nyereségként je-
lenne meg. A konkrét esetben azonban csupan technikai
szerepet jatszik. Ha ugyanis a képz6d6 amortizéaciot rendre
alldeszkdz véaséarlasra forditandk, minden esetben Ujra
megindulna a vasarolt alléeszkdzdk nettd értékének
inflacié szerinti felértékel6dése és vagyonvesztési folya-
mata. Mindennek a kovetkezetes végigvitele attekinthe-
tetlenné tenné a valddi 0sszefliggéseket. Lényegében
tehat a szdmitasok attekinthet6ségét biztositja a feltéte-
lezett bankbetéti konstrukcid.)

A példa megoldasénak |. tablazatban &ésszefoglalt
mutatészamai alapjan is latszik, hogy noha - a teljes
elértéktelenedés idépontjaig - a gép aktualis piaci értéke
rendre magasbb volt a kényv szerinti értéknél, egyideji-
leg fokozatosan ndvekvd vagyonvesztés is bekovet-
kezett. A vagyonvesztés adott évi értéke az inflacids
nyereségnek megfeleld. (Ez a szolgaltatds koltségszintl
araibol egyértelm(ien kovetkezik.) Mivel a kies6 vagyon
potlasa nem térténik meg, nomindlis értéken egyre
nagyobb 6sszeg hianyzik a visszap6tlashoz. A vagyon-
vesztés aktualis értékének (a 6. oszlop adatainak)

7. tblazat
A példabeli gép mikddése soran bekdvetkezd vagyonértékvesztési
és alléeszkoz-felértékelddési folyamat
Bv Halmozott A leiras Adottéi A Az VES aor- A gép aktualis
() pllntgzaaegy eiztelnﬁ\mzt&s ertelwazlt&s tizAci6 karre-
Geszege akudlis NMaclos— viszapdllesl - toldal novelt ey pieci
patlési mﬂﬁ kovetelmenye sszege szerirti
értéke ad.évvégin -
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 1,300 25 32,5 7,5 16,5 54,9 75,0 97,5
2. 1,690 25 *42,3 17,3 29,3 42,3 50,0 82,0
3 2,197 25 54,9 29,9 38,9 32,5 25,0 54,0
4. 2,856 25 71,4 46,4 46,4 25,0 0,0 0,0
Osszesen 100 1311 154,7
- Az idei év elején vasarolt gep érteke: 100 millio Ft, szamitasa:
tervezhet@ élettartama: 4 év. 25x0,300x2,197 = 16,5
- Az inflacios rata 30 %. (llyen egyenletes nagy- 25x0,690x 1,690 = 29,3
sagu inflacio - kilondsen a két szamjegy(, vagy annal 25x1,197 x 1,300 = 38,9
nagyobb ratak esetében - nem szokott bekdvetkezni, de 25x1,856x 1,000 = 46,4
elvileg nem lehetetlen.) Osszesen: 1311
VEZETESTUDOMANY 9
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Igaz ugyan, hogy a 100 milli6 Ft érték{ gép elhaszna-
l6dasakor az eredeti értékénél lIényegesen nagyobb
Osszeg, 154,7 millio Ft all rendelkezésre (7. oszlop), ez
azonban messze nem elegendd ahhoz, hogy az inflacio
kdvetkeztében ma mar 2,856 x 100 millio, azaz 285,6
millié Ft-ért kaphaté ugyanazon tipusi gépet megvasa-
rolhassuk. Az Uj gép ara és a bankban levé pénz kiilon-
bozete 131,1 millié Ft, vagyis éppen annyi, mint a 6.
oszlop dsszesen rovataban szerepl§ vagyonvesztés.

A fenti feltételek szerint m(ikddtetett nonprofit cé-
gek inflacidhoz viszonyitott vagyonvesztési aranyai
ezen optimista valtozatdhoz képest Iényegesen nagyob-
bak, mivel a keletkezé amortizaciot azonnali alléesz-
koz-vasarlasra forditvan maganak az eredeti amortiza-
cids résznek a vagyonvesztési folyamata is azonnal be-
indul. (A példaban a banki elhelyezés feltételei szerint a
koltségként elszamolt amortizacid realartéke az Gjrava-
sarlas esedékességéig mar nem romlott.)

A példa altal bemutatott kett6s hatds (nominalis ér-
téknovekedés és fokozodd vagyonvesztés) valodisaga-
nak megerdsitése érdekében atgondolando, hogy kelt-
het-e zavart az a feltétel, miszerint az amortizaciot az év
végén egy Osszegben szamoljék el, szemben a negyed-
éves elszamolas altalanosan alkalmazott gyakorlatival.

A feltételnek a gyakorlat irdnyaba valé elmozditasa
természetesen korrigalnd némileg a szamszer( ered-
ményeket, a markansan érvényesilé kett6s hatas miben-
létén azonban mit sem valtoztatna. Ez belathaté, ha a
feltételezett évenkénti amortizacios koltségelszamolas
specialis hatdsmechanizmusat egybevetjik a masik el-
méletileg lehetséges szélséséggel, a naponkénti amor-
tizacid-elszdmolassal. Ez utobbi esetben naponta utal-
ndk at a bankba az amortizacié tételeit, ami atlagosan
egy fél évvel korabbra hozna az amortizacié banki ka-
matozasanak a kezdetét. Ugyanakkor ugyanilyen id6-
arany szerint csokkennének az elszdmolas id6pontjaban
esedékes inflacios nyereségigények is. Ez a fél éves id6-
csUszads azonban mit sem valtoztatna azon a f6 hatas-
mezdn, hogy a sok évvel ezel6tti bszerzési arbdl szami-
tott amortizacié nem nyujt fedezetet a halmozott infla-
cié szerint megndvekedett aron kaphato Uj alléeszkdz
beszerzésere.

Az inflaciobol fakadd vagyonmozgés f6 iranyai

Az inflaciébol fakad6é vagyonmozgas nem torvényszerd.
Ha a vallalkozasnak modjaban all ,,kezelni“ az inflaciot,
nem is kdvetkezik be. Amennyiben ugyanis az inflacids
nyereségigénynek megfelel§ latszdlagos nyereség ado-
mentesen visszaforgathatd a véallalkozasba, a meglevé
vagyon realértéke is helyben maradhat (megfelel6 szin-
vonall gazdalkodast feltételezve). Ehhez még az sem
szlikséges, hogy a vagyon inflaciés hatasnak megfeleld
felértékelddését a konyveken atvezessék. Az inflacios
nyereség megfelel6 mértékl visszaforgatasa ugyanis az-
zal jar, hogy az inflaciés hullam eliikével egy bizonyos
id6 utan a folyamatos all6eszkdzcserék révén a vagyon
konyv szerinti értéke automatikusan felndvekszik a
piaci érték szintjére.

Mivel a magyar gazdasagi szabalyrendszer az infla-
ciés nyereségigény addémentes visszapOtlasat nem tette
lehet6vé, egyuttal automatikus vagyonvesztési csatorna-
kat nyitott meg. Az inflaciobdl fakadd vagyonmozgas f6
iranyainak feltérképezésekor célszerlinek latszik kilon
vizsgalni a nonprofit jellegl szolgaltatasi szféra és a
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versenypiaci szféra cégeit. Az Uzleti vallalkozas forma-
jaban mikodtetett természetes monopdliumok sajatos
szinfoltot képezhetnek ezen a palettan. (Ennek a szin-
foltnak a bemutatdsaval ez a cikk nem foglalkozik.)

A magyar gazdasagban a mai napig is jelentés arany-
ban talalhatok nonprofit jelleggel mikddtetett szolgalta-
to cégek. Ide sorolhatdk a (privatizalas el6tt alld) energia-
szolgaltatok, egyes viz- és csatornaszolgaltatd cégek sth.

A nonprofit elv abbél indul ki, hogy a kéltségek
redlértéken torténd porgetése automatikusan biztositja
az adott kapacitasu rendszer folyamatos mikddését. Az
ilyen elv szerint m(kodtetett vallalkozasok bévitését
kils6 forrasokbdl biztositjadk. A magyar gyakorlat a
nonprofit elv leképezésekor sem szamolt az inflacios
Osszefliggésekkel, és altaldban koltségszintli, azaz a
koltségeket éppen megtérité arakat diktalt.

Noha a természetes monop6liumként funkcionald
szolgaltatd cégek hatdsdgi armeghatarozasa kozgazda-
sagilag is indokolt, a szabalyozas altal kdzvetitett konk-
rét tartalom kozgazdasagi szempontb6l mar nem allta
meg a helyét. A szintentartas lehet6ségének a biztosita-
sahoz az inflaciés nyereségigényt is be kellett volna
épiteni az arakba. Tekintettel azonban arra, hogy Ma-
gyarorszagon az inflaciés nyereség is adokoteles, ehhez
a tételhez még a vonatkoz6 nyereségado-vonzatot is
csatolni kellett volna. Az ilyen mértéki{ nyereséget tar-
talmaz6 ar még koltségszintl arnak tekinthet6, mivel
csupan a rendszer szintentartasahz sziikséges bevétele-
ket biztositja, b&vitést azonban mar nem tesz lehet6vé.

A fogyasztok eme koltségszintl ar alatt jutottak a
vonatkoz6 szolgaltatasokhoz, és ez olyba vehetd, mintha
a szolgaltaté minden esetben apr6 vagyondarabkékat is
ajandékozott volna a fogyasztonak. Minél nagyobb volt
a fogyasztas, annal nagyobb ajandék jarult hozza. Valdja-
ban ezen kényszeriiségh6l (és lathatatlanul) elajandé-
kozott vagyonrészecskék jelentik a rendszerbe beépitett
vagyonvesztési folyamatot. A nagy eszkdzigény(i cégek
esetében - és a természetes monopoliumok ilyenek - az
inflacios id6szakban nulldhoz kézeli nyereséget biztosi-
t6 arak révén hatalmas 6sszeg(i vagyonértékek szivarog-
tak el. Az ily mddon felhalmozddott valédi tékehiany-
nak semmi kdze sincs az adott cég gazdalkodasi szinvo-
naldhoz. (Ez utdbbi a természetes monopdliumok koré-
ben egyébként is nehezen mérhetd.) Ebben a gazdalko-
doi szféraban tehat az inflaciobdl fakadd vagyoncsok-
kenés értéke egyértelmiien a felhasznalékhoz vandorolt.

Az inflacios eredetli vagyonmozgas Iényegesen bo-
nyolultabb folyamata zajlott a versenyszféra vallalkoza-
saindl. Ezeket a vallalkozédsokat a jelents hatasu piaci
problémakon tdl sajatosan keveredd privatizacios és fis-
kalis indittatasu hataskomplexum érte, melynek csupan
egyik szerves eleme az inflacids eredet(i vagyonvesztés.
Ennél a véllalati kdrnél ez nem a fogyasztéhoz, hanem
tendenciajaban a kéltségvetésbe vandorolt. Atlatasahoz
az egész problémakomplexum nagyvonall ismerete
sziikséges. Mar itt meg kell jegyezniink, hogy ezen a
vallalkozési koéron belll a vizsgalt téma szempontjabol
egy sajatos szegmenst képvisel a kilféldi szakmai be-
fektet6k révén privatizalt vallalatok kore.

Magyarorszagon a ‘80-as évektdl napjainkig valta-
koz6 konstrukcidk szerint folyik a vallalatokbdl torténd
t6kekivonas. A legjellemz8bb tékekivonasi csatornak:

a) 1985-1987 kozott a gazdasagi szabalyozas az

amortizaciot, a vagyoneladasbdl szdrmazo bevételt és az
addzott nyereséget egy olyan alapba csatlakoztatta,
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m amelybdl tébbek kozott kiillonféle adokat (béradd, kere-
seti add, vagyonadd, alléeszkdz-beszerzési add) finan-
sziroztak, és kiilénbdz6 prémiumokat, jutalmakat, joléti
kiadasokat eszkdzoltek. Vagyis a vagyon kozvetlendl,
folyd kiadasok formajaban csordogalhatott ki a vallalat-
bol. Egy meglehetdsen intenziv vagyonfelélési érdekelt-
ség biztositotta, hogy a vagyon jelentds része a kdltség-
vetésbe keriiljén még azon az &ron is, hogy ezzel parhu-
zamosan indokolatlanul néhettek a keresetek.

b) 1988-t6l a gazdasagi tarsasagokrol sz6l6, majd az
atalakulési torvény szélesre tarta a vallalati vagyon ma-
gantulajdonna konvertalasanak lehetéségeit. A talanyos
jogi szabalyozéasban nem volt vilagos, hogy kinek van
joga eladni a vagyont, és kit illet meg az ellenérték. Az
allam ebben az idészakban vajmi keveset avatkozott be-
le a vallalatok privatizacids tevékenységébe. Ez a két év
volt az az id6szak, amikor a cégek vezet6i - gyorsasa-
guktol, Ggyességiktbl, helyzetfelismer6 képességiiktél
és emberi tisztességukt6l fiiggben - szinte tetszés sze-
rinti mértékben magantulajdonukka konvertalhattdk a
rajuk bizott allami vagyont.

c) A magyar vallalatokat az allam eleve t6kehianyo-
sén alapitotta. igy mindegyikik jelent6s hiteladllomany-
nyal kezdte meg mikddését. A fentiekben jelzett t6ke-
kivonas tovabbi fokozott hiteligényt tmasztott. Az ily
maodon hitelezési kényszerhelyzetbe hozott vallalatok
szamara komoly csapast jelentett, hogy 1990-t8l ugras-

» szer(ien irredlis szintre emelték a hitelkamatokat. A nulla

J felé tendalo atlagos jovedelmez8ségi szint mellett az ipar-
ban a (tiz-harminc szazalék kozotti) termel8i arindexet mint-
egy tizendt-hlsz szézalékponttal meghaladé hitelkama-
tok léptek élethe. igy az esetleges potencialis t6ke-
jovedelem jelentds része, vagy teljes egésze hitelkamat
format 6ltve tlinik el. Sok veszteséges vallalatnal éppen
a magas hitelkamat volt a t6kefogyatkozés egyik f6 oka.

d) Az 1990-t61 megloédulé inflacié egyre nagyobb
és nagyobb inflacids nyereségigény visszaforgatasat in-
dokolta volna. Ha azonban a magas hitelkamatok ellené-
re mégis képz6dott valamennyi nyereség, azt igen jelen-
t6s mérték(d, kezdetben 6tven szazalékos majd fokozato-
san csokkend nyereségadd terhelte. Az inflacids nyere-
ségigény kumulativ névekedése és a potencialis nyere-
ség hitelkamat formajaban val6 elvonasa, illetéleg min-
dennemdi nyereség komoly megadéztatasa azt jelentette,
hogy az inflacios eredet(i vagyonvesztés zéme szintén a
koltségvetésbe vandorolt.

e) Részint a t6kekivonasi lehetdségek korét bovitet-
te, részint 6nall6 gazdasagpusztitd hatast valtott ki a for-
galomban levé pénz mennyiségének csdkkentése egy
olyan idészakban, amikor az lzleti vallalkozasok szama
éppen megsokszorozddott. Csupan a nagyvallalatoknak
tobb vallalkozasra torténé szétbontasa is noveli a forga-
lom lebonyolitdsdhoz sziikséges pénz mennyiségét. A
pénziigyi kormanyzat mindezeket figyelmen kivil hagy-
va igen er6s pénzsz(ikitd politikat folytatott. Ennek a
mozzanatnak dontd jelent6sége van abban, hogy a ma-
gyar gazdalkoddi szféraban egyre sulyosabba valt a
pénzhiany, s révid idén belil korbetartozas alakult ki.
Egyébként jol mikodé vallalatoknal is gyakori volt a
fizetésképtelenség annak ellenére, hogy a nem kétes
kovetelései joval meghaladtdk a tartozasait. A fenn-
maradashoz azonban Ujabb és Gjabb hitelek felvételére
kényszerilt. (A kamatok t6kekivonast eredményezd
hatasa tovabb szélesedett.) Kiilénb6z§ javaslatok szilet-
tek a zsird mielébbi bevezetésére, illet6leg a tartozasok
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és kovetelések mas modon torténd Osszevezetésére, de
val6jaban megmagyarazhatatlan és maig megmagya-
razatlan médon e kérdéskoérben csak 1994. végén szi-
letett meg a megoldas a zsir6 bevezetésével. Mikdzben
az ésszer(i rendezés iranyaban nem szlletett megoldas, a
korbetartozasok kdzepette bevezettek egy olyan cséd-
torvényt, mely szinte azonnal cs6dhullamot inditott el a gaz-
daséagban. (Elhibéazott voltdt ma mar senki sem vitatja.)

A kiilfoldi szakmai befektet6k révén privatizalt val-
lalatok vagyonéra nehezedé inflacids hatas mibenlétét
rendkiviill nehéz atlatni. Egyrészt eleve nagy nyereség-
ado kedvezményeket élveznek, igy az inflacids nyereség
esetleges megadoztatasa kevéshé érintené 6ket hatra-
nyosan. Mas oldalrél ezen vallalatok (j tulajdonosai
rendre tékét is emeltek, tehat a nagy t6kehiany miatti
kamatok kéaros hatésat is kevéshé érzékelik. Mindemel-
lett a kalféldi tulajdonosoknak tébbnyire mddjukban all
a hazainal sokkal olcsobb kiilféldi hitelekhez hozzajut-
ni. Mindezek tiikrében els6 megkozelitésben meglepd,
hogy a kulféldi tulajdond véallalkozasok 1993-ban na-
gyobb veszteségarannyal miikddtek, mint a belfoldiek.

A feltételezhet6 hattérmozgasok jobb érzékeléséhez
célszer( roviden attekinteni a szakmai befektet6k érdek-
viszonyait.

A szakmai befektet6k elényeit az adott teriileten
meglevé szakmai jartassagukban, tuddsukban, Uzleti
kapcsolataikban és elért piaci pozicidikban szoktak
megjeldlni. A szakmai befektet6k elényei kdzott ki
szoktak emelni, hogy 6ket nem az azonnali jovedelme-
z6ség motivalja, rdadasul hajlandék figyelmet és er6for-
rasokat forditani a megvasarolt vallalat menedzsment-
befektet6k részére térténd eladasnak azonban nagy koc-
kézatai is vannak. A cégek felett megszerzett ellendrzési
lehetéségeket ugyanis nem feltétlendil arra kivanjak fel-
hasznalni, hogy latvanyosan felviragoztassak azokat. A
cégvasarlast is természetesen az a torekvés mozgatja,
hogy hosszabb tavon a lehet§ legnagyobb sajat haszonra
tegyenek szert. A két dolog a felvasarolt vallalat szem-
pontjabol nem feltétleniil vezet ugyanarra a végered-
ményre. A szakmai befektet§ a vésérlas révén hosszu
tdvon is igen nagy haszonra képes szert tenni anélkil,
hogy a megvasarolt vallalatban nyereség mutatkozna.
S6t! Befektetett pénze hasznat azéltal is képes ndvelni,
hogy - kildonb6z6, nem az egyenld értékek cseréje
szerint m(kddd forgalmi csatorndk megnyitasaval - a
teljes potencidlis nyereséget atszivarogtatja a sajat, tel-
jes tulajdoni cégeibe. Szamara ennek az oriasi elénye,
hogy a k6zos tulajdon gyimélcsén nem kell osztozkod-
ni a tulajdonostarsakkal. Az sem példa nélkiili, hogy a
mar emlitett csatornakon magat a t6két is atszivarogtat-
ja, s esetleg a t6kehianyossa valt vallalkozasban - az on-
nan elorzott pénzh6l - tékét emel. igy belathat6é id6én
belil a teljes céget is megszerezheti.

Tekintettel arra, hogy a szakmai befektetd tudasrész-
leteinek, miszaki technoldgiai és szervezési eljarasainak
nincs kialakult piaci ara, az ezekhez kapcsol6do pénz-
mozgasok értékardnyossdga gyakorlatilag megkérd6-
jelezhetetlen. A kirivé araranytalansagoktol valo tar-
tozkodas esetében a piacképes aruk mozgatasahoz kap-
csolt aranytalan haszonmozgatas sem érhet6 tetten.

Tobbnyire a szaz szazalékban tulajdonossa valo
szakmai befektet§ sem ott mutatja ki a hasznot, ahol az
keletkezik. (A teljes tulajdonlas még zavartalanabb ér-
ték-atvandoroltatasi lehet@séget biztosit szdmara.) Mind-
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ezek fényében érthetévé valik a szakmai befektet6knek
a nem jovedelmezd szerzeménnyel szemben tébbnyire
tlrelmes magatartasa.

A szakmai befektet6k sajatos értékmozgatasi lehe-
t6sége kilonleges jelentéséglivé valik abban az esetben,
ha kulféldi befektetérél van sz6. llyenkor ugyanis az
atszivarogtatasi mandéverek azzal jarnak, hogy egyik
orszaghol regisztralatlan, ellenérték nélkiili jovedelmek
vandorolhatnak at egy masik orszégba. (Ha az értékat-
pumpélas nagy aranyokat olt, gazdasagilag ellehetetle-
nilhet a kulféldi szakmai befektet6k altal nagyon pat-
ronalt orszag.)

Megjegyzendd, hogy a pénziigyi befektet6k szama-
ra ezek a rejtett vagyon-atszivarogtatasi csatornak nem
léteznek, 6k az adott vallalatban megtermelt jovede-
lemhez csak gy juthatnak hozza, ha azok szamvitelileg
is ki vannak mutatva.

A fenti dsszefliggéseket természetesként kell felfog-
ni. A haszonelvii gazdasag torvényszeriiségei kozé tar-
tozik ugyanis, hogy minden haszonszerzési lehet6séget
a legjelent6sebb mértékig igyekeznek - a sajat maguk
szamara - kiaknazni.

Mindezek alapjan nem elképzelhetetlen, hogy a
kiilfoldi szakmai befektet6k (akik ma még donté sullyal
szerepelnek a kilfoldi befektet6k kozott) tulajdonosait
nem karositja a magyarorszagi inflacié vagyonvesztd
hatasa, mivel mddjukban all az inflaciés nyereséget lé-
nyegesen meghalad6 jovedelmeknek a vallalathiro-
dalom mas cégeihez val6 atforgatasa. (Ez magyarazatat
adhatja az itt keletkez6 jelentds sulyd veszteségeknek
is.) A hazai cégeket ilyen alapon érint§ vagyonvesztés -
megitélésem szerint - nem sorolhatd az inflacios erede-
tli vagyonvesztések korébe.

Az inflacié miatti vagyon-felértékel6dés, illetéleg
vagyonvesztés 6sszegének gyors becslése

A kell§ koriltekintéssel alkalmazott gazdasagi becsl6-
moédszerek nagy segitséget nyujthatnak a vezetdi
munkaban. Ezek a modszerek &ltalaban kevéssé mun-
kaigényesek, gyorsak és kielégit§ pontossagl informa-
ciok eldallitasara alkalmasak.

Az inflacié vagyonértékre gyakorolt tényleges ha-
tasanak a szamszer(sitése bonyolult, aprélékos és
hosszadalmas munkat igényel, ami bizonyos esetekben
o6nmagaban is indokolhatja a becslémddszerek beveze-
tését. Masrészt éppen a szamitasok bonyolultsagabdl és
hosszadalmas voltabdl kdvetkez6en nagy a szisztema-
tikus tévedések veszélye. A becslés a részletes szamita-
sok eredményeinek egyfajta globalis kontrolljara is al-
kalmas, az egybevetés természetes alkalmat nydjthat a
val6sag alaposabb elemzésére is.

Természetesen - mint minden informacié kézelité
értékének az elGallitdsakor - itt is tobbféle modszer dol-
gozhatd ki. Ezeknek eltéré lehet a feltételrendszere, a
munkaigénye és a pontossaga egyarant. Az alabbiakban
egy rendkivil egyszer(, gyors, és tobbnyire kielégitd
pontossagl valtozatot mutatunk be. EI6bb képlet-
szer(ien, majd egy egyszer( példan keresztil.
Feltételrendszer:

- A gazdasagi élettartamot jol kozeliti a szamviteli
élettartam, id6aranyos linearis leirast alkalmaznak, ami
jol kdveti a gazdasagi elhasznalédas folyamatat.

- Az élléeszkozallomany élettartam szerinti, vala-
mint korstrukturaja allando.
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- A cserél6d6 alléeszkdzok relative magasbb ara-
nak értékstruktirat befolyasol6 hatasatél eltekinthetiink.
- A vallalkozas csak amortizalhat6é alléeszkozok-
kel rendelkezik.
Adatigény:
A a vizsgalt idészak utolso évének amortizacioja,

EB = avizsgalt idészak utolsé évében az alldeszkdz
brutt6 értéke,

k = atlagos leirasi kulcs, becslése: é =k,

n = az alléeszkdzok atlagos B

élettartama, becslése: i
k =n

En = avizsgalt id6szak utolso évében az alldeszkdzok
nettd értéke,

H, = avizsgalt id6szak t-edik évére vonatkozoban a
halmozott inflacids rata (szamitésa: az éves
arindexek szorzata-1).

Az inflacios hatassal korrigalt
alleszkozérték becslése

Elsd Iépésként a ma meglevd nettd alldeszkdzérték ko-
rabbi meglétének idébeli elosztasat kell feltérképezni,
csak eszerint értékelheti fel nominalisan az inflacio.
Feltételrendszeriink értelmében a ma meglevd eszkdzok
1/n-ed része volt a birtokunkban n évvel ezel6tt. Az
(n-1)-edik évben (I/n)+ (1/n) stb. Ertelemszer(ien a
vizsgalat évében az dsszes eszkdz a birtokunkban van,
azaz n(1/n)= 1

Az n évvel ezel6tt, és ma is a birtokunkban levé
alléeszkdzoket n év szerinti halmozott inflacié érinti. A
vonatkoz6 nomindlis értékndvekmény:

EN.i . H,
n

Az értékndvekmény évenként szamitando, 6sszeg-
zendd, majd hozzdadandd a ma meglevd alldeszkoz-
értékhez. Az inflacios hatassal korrigalt alléeszkozérzék
(EK) sz&mitasa:

n
Ek=En+ X ENK H ” (@)
t=l

A vizsgélat id6pontjara szamitott inflacié miatti
vagyonvesztés becslése

A vagyonvesztés a vissza nem potolt inflacids nyere-

ségigénynek a vizsgalt id6pontjara vonatkoztatott értéke

szerint becsilhetd. Az dsszefliggés az (1) példa feldol-
gozasanak metodikaja alapjan egyszer(ien felirhaté

(Ev = a vizsgdlat id6pontjara szdmitott vagyonvesztési
érték):

n

BEv= 1

t=I

AH.CH+1L, @

(Ha az alloeszkdzok értéke dinamikusan né, a képlet
csak A, szerint alkalmazhat6.) Ugyanezen képletek
szerint pontosabb becsléshez juthatunk, ha ismerjik a
vizsgalt évek mindegyikének nettd alldeszkdzértékét, és
ennek a k-ad részét szorozzuk a halmozott inflacids
rataval, illet6leg az egyes évek tényleges amortizacios
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Osszegeibdl szamitjuk a vagyonvesztés becsilt

2. tablazat

ertékét. Ha ezek az adatok viszonylag konnyen 100 Ft aqott évi eszkozérték inflacioval korrigalt értéke és a

elérhetdk, célszerlibb velik szamolni. A nagyobb
pontossag b&ven honoralja a kismérték( tébblet-
munkét. Az az 0sszefiiggés ugyanis, hogy a mai |
nettd értékben nagyobb sdlyt képviselnek a BV
kés6bb, egyre nagyobb inflacids arnévekedéssel
terhelten vésarolt alléeszkozok a valodi redlérték-
aranyukhoz képest, ahhoz vezet, hogy az inflacié-
bol eredé nominalis értéknévekmény becsilt érté-

két a valéban meglev6hoz képest felfelé tériti el. 1990
Hasonloképpen felbecsiiljik az inflacios eredetli 1991
vagyonvesztés értékét, ha mindvégig a mai amor- 1992
tizAci6 dsszegét szerepeltetjik a szamitasban. e

A tovéabbiakban sorraveend6k a becsl6mod-
szer feltételei, és aszerint, hogy a val6sag mennyi-
ben tér el ezektdl, érzékelni lehet a becslés pontossagat is.

Ha példaul az adotoérvényben szerepld leirasi kul-
csok az atlagosan vérhatd gazdasagi élettartamnal rovi-
debb ,,szamviteli“ élettartamhoz vezetnek, akkor az
alldeszkozok rejtett értékndvekedése iranyadba mozdul-
nak el a folyamatok, a fenti becslémaodszer szerintinél
nagyobb aktudlis &ll6eszkdzértéket és kisebb vagyon-
vesztést ,,eredményezve”. Ellenkezd esetben az eltérés
iranyai forditottak.

A képletek tartalmat és alkalmazési metdédusat egy
életkozeli példa bemutatasa részletezi:

Tegyuk fel, hogy egy allami vaéllalat 1990. januér 1-
jével alakult at gazdasagi tarsasagga, és legutoljara eb-
ben az idépontban értékelték at az alldeszkdzoket is.
1994. végén a cég allo-eszkdzeinek kdnyv szerinti nett6
értéke 8,7 milliard Ft, brutté értéke 14 milliard Ft, az
éves értékcsok-kenési leiras 1 milliard Ft volt. Ezek is-
meretében adjuk meg az alléeszkdzok inflacios hatéassal
korrigalt nei értékét, és becsilljilk meg az ezen id6szak alatt inflaci6
hatasara bekovetkezett vagyonvesztési értéket feltéve,
hogy a leirasi rendszer és az érték-, valamint korstruk-
tura a becslémodell feltételeihez kozel allo!

Az inflacids hatassal korrigalt alléeszkozérték becsld
szamitasa
Szémitandd alapadatok:

Atlagos leirési kulcs (k) = i = 0,0714, vagyis 7,14%
14
Atlagos élettartam (n) = - =14 év
0,0714

Az 6t évvel ezel6tti atértékeléskor mér a birtokunkban
volt a mostani allomany 9/14-ed része, amit az az6ta
eltelt id6szak teljes halmozott inflacids rataja érintett. A
tovébbi 5/14-ed részt fokozatosan egy-egy évvel keve-
sebbszer halmozddé inflacio érintette.

Az inflacids eredetl értékndvekmény szamitasa:

1990. eleje: 8,7.0,0714.9 . 1,254 =7,01

1990. vége: 8.7.0 0714 0,815 = 0,51

1991, vé@.7.0. 0714 0,376 = 0,23

1992. vége: 8.7.0. 0714.0,218 = 0,14

1993, vége7.0 0714 0,102 = 0,06

1994, vé@.7.0 0714 0,000 = 0,00
Osszesen: 7,95

A meglevd nettd érték és a nominalis értéknévekmény
Osszege: 8,7 Mrd + 7,95 Mrd

= 16,65 Mrd Ft
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halmozott inflacié 1994. végén

Aziparbelfoldi  100R adottévi 100 R adott éi Halmozott
érickesitésének  eszkozérték eszkozérték inflacio
arindexei inflacics rata-~ nomindlis ér-
(el6z6év=100) réataval felszor-  tékng :

Forrés; KSH Zott értéke

1242 2254 1254 24,2
1319 1815 815 63,8
1130 137,6 37,6 85,1
1105 1218 21,8 104,6
110,2 110,2 10,2 1254

Az inflacié miatt bekdvetkez6 vagyonvesztés becslése:

1990 1.0,242.2,046 = 0,495
1991 1.0638 .1851 = 1,181
1992 1.0,851 .1,638= 1,394
1993 1.1,046 .1,242= 1,299
1994 1.1,254 .1,0 = 1,254

Osszesen: 5,623

A példabeli véllalatnal az elmult 6t évben a nomi-
nalis eszkdzérték mintegy nyolc milliard Ft-tal ndve-
kedett, s igy a 8,7 milliard Ft-os kdnyv szerinti netté
érték aktudlisan dsszesen mintegy 16 milliard Ft-ot ér.
Ekozben a realérték visszapotlasinak amortizacio oldali
fedezete fokzatosan csdkkent. Emiatt 1994. végére a
vagyonvesztés értéke feltehet6leg meghaladja az 6t mil-
liard Ft-ot.

A bemutatott becsl6 mddszereket 1993. elején 6t
atalakulas el6tt all6 kdzszolgaltatd vallalat aktualis va-
gyonértékének, illetéleg vagyonvesztésnek becslésére
alkalmaztuk - az atalakulas varhaté arhatasainak az
el6zetes feltérképezése céljabdl.* A becslés eredmé-
nyeként adédoé inflacioval korrigalt vagyonértékek
meglepben kozel estek a részletes eszkdzértékeléshol
adodoé értékhez. (Az eltérés ismereteink szerint mintegy
10-15 % volt.) Ha azonban figyelembe vessziik, hogy a
ma beszerezhet6 (j alléeszkdzok ara mekkora areltéré-
seket, ,,alkumezfket* taralmazhat, illetleg a tételes
vagyonértékelésnek is megvannak a maga bizonytalan-
sagi savjai, a becslés értéke meglepden jonak tekinthetd.
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