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A magyar privatizacio lezarasanak gondolata el6szor 1997-ben mertlt fel; azoéta két kormany is
fontoléra vette, majd elvetette a tObbé-kevésbé kidolgozott tervezeteket. A halogatasnak
megitélésiink szerint inkabb rovid tava politikai-hatalmi okai, mint jol megalapozott gazdasagi
indokai voltak. Ebben az esetben azonban a gazdasagi racionalitas sem sérilt, mert igy az elmult
években — ha valtakozé intenzitassal is - lehet6vé valt még jonéhany cég eladasa. Most, 2004 végén
nem latszik reménytelennek, hogy az allam vallalkoz6i vagyona kevés kivétellel hamarosan uj
tulajdonosokhoz keriilion. Igy érvényesithetd az az alapelv, hogy a privatiziciit akkor érdemes
befejezettnek nyilvanitani, ha ag valdban ledrult, azaz ha magankézbe kertlt az eladandd és eladhato
vagyon.

Az els6 kérdés természetesen az, hogy mi tartozik ebbe a korbe; miért és mit érdemes még
privatizalni. A masodik a ,hogyanra” vonatkozik — a médszerek megitéléséhez az elmult masfél
évtized kedvezé és kedvezétlen tapasztalatait hivjuk segitségil. A harmadik kérdés pedig a
folyamat befejezésének értelmezése és a lezaras modja.

Tanulmanyunk ennek a harom témakornek a rovid kifejtésére vallalkozik, csak a kézponti kézben
1év6 (de nem csak az Allami Privatizacids és Vagyonkezelé Rt. portfoliéjaba tartozd) termel
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vagyon sorsat tartva szem el6tt.

1. A hdtra 1évé privatizdcio indokai és kore

1. 1. A privatizdcid indokai
A privatizaci6 elinditasat masfél évtizeddel ezel6tt az érvek harom csoportjaval lehetett indokolni:
az intézményépitéssel, az allami vallalatok muakodési eredményeinek és iranyitasi rendszerének

gyengeségével, illetve a magankézbe adas teljesitményjavité hatasaval.

' Nem foglalkozunk tehat a helyi 6nkormanyzatok tulajdonosi szerepével, a nagy koézszolgaltatd

rendszerek (egészségiigy, oktatas) lényegesen eltérd teriiletével, és nem tériink ki kiilén az APV Rt.
kezében |évd ingatlanokra sem.



Az elsé érv a demokratikus kapitalizmus alapintézmeényének a létrehozasa, az az altalanosan elfogadott
kiindulépont, hogy a piacgazdasag (és a parlamenti demokracia) mikodésének szitkséges, bar nem
elégséges feltétele a magantulajdon. A magantulajdon kiterjesztésének pedig az egyik f6 modszere
— az 4j vallalkozasok alapitasa, a z6ldmez&s beruhazasok mellett — az allami vagyonrészek
magankézbe adasa. A kelet-kozép eurdpai privatizacionak e sajatossaga miatt érdemes fogalmilag is
megkilonboztetni  a  rendszervdltd  privatizdcior  a  kiépult  piacgazdasagokban  szokasos
nrendszererdsité” parjatol: itt a tulajdonosvaltas beagyazddik az intézményrendszer, a koordinacios
mechanizmus egészének atalakuldsaba, és a vallalatok tdmegeit érinti.”

A masodik indok az, hogy ag dllami villalatok irinyitisa strukturalis okokbol nem lehet olyan
eredményes, mint a magancégeké. Bar sok iranyitasi nehézség — a megbizé-tigynoki kapesolatok
hosszu lancolata, a napi tulajdonosi ellenérzés hianya, a felel6sség delegalasa, a menedzsment
jelent6s autondmiaja és 6nérdek kovetése a kozosség, illetve a részvényesek érdekeinek rovasara - a
nagy maganvallalatoknal is jelentkezik,’ ezeket a kéztulajdon t6bb kikiiszébolhetetlen sajatossaga is
sulyosbitja. Két legfontosabb elemiik a tulajdonosi célok Osszetett, ellentmondasos volta —
amelyeket sokszor kilénb6z6 kormanyzati szervezetek kozvetitenek a vallalatok felé -, valamint a
kozvetlen politikai befolyas, amely szisztematikusan eltériti a cégeket a piacorientalt mikodéstol,
csokkenti az Osztonzési és ellendrzési mechanizmusok hatasossagat. Tovabb rontja a helyzetet az
allami portfolié likviditasanak korlatozottsaga (az, ha a felszamolasnak és az atruhazasnak is kicsi a
valészintsége), a vallalatokra gyakorolt tékepiaci nyomas gyengesége, az érintett tertletek
termékpiaci versenyének elégtelensége.’

A vallalatiranyitas jellemz6ibdl elvileg az a kovetkeztetés adodik, hogy az allami tarsasagok
miikodésének hatékonysiga 4ltalaban rosszabb, mint a magincégeké. Amde az Gsszehasonlitas
gyakorlatilag nehéz, mert a két csoport Gsszetétele eltér, a monopolhelyzetek és a tevékenységek
sajatossagal miatt sokszor hianyzik vagy gyenge a viszonyitasi alap, kiilonboznek a piaci és
szabalyozasi feltételek, vagy éppen az allami cégek elé kitGzott sajatos célok keresztezik «
profitszempontokat.” Bzért a sok orszagban végzett empirikus kutatasok egymaésnak ellentmondé

eredményekre jutottak az allami- és magancégek teljesitményének megftélésében.’ Magyarorszigon

ZA fogalmakrél lasd a hazai szakirodalomban Sarkézy (1997) 27. és Voszka (2003) 259. A
rendszervaltd privatizacié tovabbi jellegzetessége a kinalat gyengesége és a kereslet sziikossége —
ezekre a vonasokra kés6bb még visszatérink.
= hasonlésagok miatt tdbben amellett érvelnek, hogy a végsé tulajdonos kiléte nem meghatarozé
glésd Galbraith 1990, Stiglitz 2000).

Az allami vallalatok iranyitasardl sz6l6 szakirodalom attekintésérdl és a magyar tapasztalatokrol lasd
Voszka (2004)
° llyenkor a pénziigyi mércék szerinti 6sszevetés helyett a specialis feladatok teljesitését kellene
mindsiteni, de a ,tarsadalmi jolét novelése” vagy a ,kdzérdek érvényesitése” nehezen
operacionalizalhato fogalmak.
® Az elvi nehézségek osszefoglalasat lasd Voszka (2004). A nemzetkdzi empirikus eredményekrdl ad
szamot tdébbek kozo6tt Yarrow-Jasinski (1996) 17., vagy Stiglitz (2000) 220-221, aki egymas mellé



azonban a rendszervalté privatizacié kezdetén nyilvanvalé volt, hogy a piacukat vesztett,
eladosodott allami vallalatok tomegének muikédéképessége kozpénzekbdl nem tarthaté fenn —
legfeljebb sztkebb csoportjukat lehet atmenetileg megmenteni -, a szerkezetvaltashoz sziikséges
befektetéseket csak maganforrasok biztosithatjak.

Az érvek harmadik csoportja az el6z6 tukorképe: a privatizilt villalatok teljesitménye dltaliban jobb,
mint az allami kézben maradt tarsaiké. A hazai 6sszehasonlitast az el6bb vazolt nehézségeken tul
az is akadalyozza, hogy a privatizalt vallalatok mikoédésérdl nines statisztikai felvétel, ami
nemcsak a tudomanyos kutatasnak, hanem a politikai vitaknak is komoly — de talan még nem
potolhatatlan - vesztesége. Ezért atfogéan nem, csak szlikebb cégesoportokra mutathaté ki,’
illetve az altalanos gazdasagi eredmények alapjan valdszintsithetS, hogy az allami vallalatok
magéankézbe adisa jelentés mértékben hozzajarult a transzformaciés visszaesés megillitasahoz,” a
névekedés beinditasahoz és viszonylag magas szintjének fenntartasahoz, mindahhoz, amit a
szakzsargon ,,az egészséges gazdasagi fundamentumok kialakulasanak™ nevez.

Az ezredforduléra a magantulajdon dominans szerepet toltétt be a magyar gazdasigban,” a
kozponti allami vagyonkezel§ szervezet portfolidjaban 1év6 cégek kore az induld kozel kétezres
szamnak kevesebb, mint egytizedére csokkent."” Igy az intézményépités célkitiizése lényegében
teljestlt, a rendszervalté privatizacié lezarult. A folyamat kés6bb elemzend6 gyengeségeit és
kockazatait is figyelembe véve sew litunk agonban redlis érvet arra, hogy ne tekintsiik elvileg érvényesnek a
hatékonysag javitasara hivatkozé érveket a megmaradt allami vagyonra is. S a privatizaciora is all,
hogy azt sokszor nem kozvetlenil elvi megfontolasok és idealképek mozgattak, hanem az egymast
koveté kormanyok legitimacios és fiskalis érdekei, valamint a vallalatvezetSk és potencialis vevok

befolyasa, a politikatudomanyban kézvetett motivaciénak nevezett mechanizmuson keresztiil'

allitia ,az allami tulajdon jobb” és ,a magantulajdon jobb” konkluziéra juté elemzések hosszu sorat.
Ennél egyértelimlibb eredményre jut Shirley-Walsh (2000) tanulmanya, amely 52 magas idézettségd,
kvantitativ elemzés kozil 32-ben a magancégek jobb eredményét talalta (i.m. 52-53.).

" Az 1990-es évek masodik felében késziilt felmérés szerint a legnagyobb szaz vallalat tébb mint fele
privatizalt cég volt, mig az Uj alapitasok részesedése nem érte el az egyharmadot (Voszka 2000). A
privatizaltak sulya a Figyel6 (2003) alapjan készitett becslésiink szerint 2002-ben is meghaladta az
Otven szazalékot, mikozben az allami cégek szama csokkent, a z6ldmez8soké pedig nétt.

8 Winiecki-Benacek-Laki (2004) ezzel szemben ugy érvel, hogy a transzformacios fellendilés motorjai
az ujonnan alapitott cégek voltak, legalabbis a rovid és kdzéptavu hatast nézve. Ezt a tételt azonban
megfelel§ statisztikai adatok hianyaban véleményiink szerint nem sikerllt meggy6zéen bizonyitani.

° Pitti (2004) szerint a magantulajdon részaranya a jegyzett tékében szamolva 2000 éta nyolcvan
szdzalék korul ingadozik.

' Az APV Rt. Privatizacios Monitorok alapjan. Hozza kell tenni, hogy az indulé koért szétvalasztasok
bévitették, és nemcsak az eladasok, hanem a felszamolasok is szikitették.

" Az elmélet szerint a megfeleléen kiépitett tarsadalmi intézmények, mikédési mechanizmusok
biztosithatjak, hogy mikézben az egyes egyének és csoportok a legsziikebb maganérdekeik
érvényesitésére (a profit vagy a hatalom megszerzésére) torekszenek, egyben mas, kdzdsségi
célokat is megvalositsanak. (...”a tarsadalom intézményeire harul a feladat, oly médon hangolni 6ssze
az egyének cselekedeteit, hogy mindenkinek azt a Iépést legyen elényds valasztania, mely egybeesik
a kozjoval.” (Kis 2004. 62.)



teljestilhetett, és a jovoben is teljesiilhet a deklaralt cél: az érintett vallalatok mikoédésének

fenntartasa, hatékonysaguk javitasa, végsé soron az egész gazdasag versenyképességének novelése.

1. 2. Az dllami tulajdon fenntartisinak indokai

Mivel magyarazhaté mégis az allami tulajdon i1d6rél idére tapasztalhaté kiterjedése és
megdbrzésének szorgalmazasa piacgazdasagokban is, ha a fenti érvelés megallja a helyét?

Az elméleti irodalomban az indokok négy csoportjat szokas elkiloniteni. Az elsé a kizérdek
érvényesitése, amely azon a feltételezésen alapul, hogy a dontést hozé politikusok tokéletes
informaciok birtokaban képesek a kozjo felismerésére, majd ennek (és csak ennek) érdekében
cselekszenek. A masodik a praci kudarcok elmélete, amely ott tartja indokoltnak a kéztulajdont, ahol
a verseny (példaul a monopdliumok miatt) nem muakédik, vagy nagyok az externalidk
(kornyezetszennyezés, infrastruktira épités). A harmadik az #jraelosztdsi érv. A koztulajdon egyrészt
énmagaban is dtrendezheti az egyes tarsadalmi csoportok hasznait és terheit,'”” méasrészt a forrasok
atcsoportositasa az allami tulajdon kérében technikailag egyszertibb és kevésbé atlathat6: gyakran
ki lehet keriilni a nyilvanos koltségvetési vitat, mondjuk, a vagyonkezel6 vagy a fejlesztési bank
altal kiutalt tamogatasokkal. Végiil a redisztribuciot lehet6vé tevé koztulajdon kozvetlen, nyers hatalni
érdekeket 1s szolgalhat: ha az allami vallalatok jovedelmének kiszivattyizasa piacgazdasagokban mar
kevés is a koltségvetési kiadasok nagy részének finanszirozasahoz, arra még elegendé lehet, hogy a
partok vagy egyes politikusok kasszait feltoltse."

Az elmult hénapokban Magyarorszagon ismét felélénkult politikai vitakban természetesen nem a
masodik két, jellegébdl kovetkezéen tobbnyire rejt6zkédd érv volt hivatva megindokolni a
privatizaci6é leallitasat. Feltételezésiink szerint azonban valéjaban az Ujraclosztasi és hatalmi
szempontok a perdontéek. A mindenkori ellenzéki partoknak az az érdekik, hogy az allami
tulajdon ne csokkenjen, az abbdl nyerheté elényok (a jovedelmek kiszivattytzasa, a vezetdi
pozicick és megrendelések elosztasa, illetve a késébbi eladasbol szarmazé  bevételek)
megmaradjanak egy esetleges kormanyvaltast kévetd idére. A nyilvanossag el6tt azonban ezek

nehezen védhet6 indokok, igy a hivatkozasi alap a kozérdek érvényesitése és a piaci kudarc

2 példaul az autopalya allami kézbe vétele utan a kozpontilag finanszirozott dijcsdkkentés

nyilvanvaléan kedvez az ut hasznaldinak, mikézben a terheket kevésbé nyilvanvald médon - az
adozason keresztil - masokra haritja.

¥ Az elmult évtized nalunk is megmutatta, mennyire kézenfekvé megoldas a kormanypartokat
tamogaté szervezetek vagy személyek megjutalmazasa megrendelésekkel, tamogatasokkal,
kinevezésekkel — Ujabb viszontszolgalatok reményében. Az elméleti érvek Osszefoglalasat lasd
Voszka (2004).



korrigalasa: nemzetstratégiai célok és a biztonsig megvédése, az allami befolyas megbrzése, a
kozszolgaltatasok teriiletén az elldtds garantilasa és az arak alacsonyan tartisa.'*

A magyar tapasztalatok azonban nemcsak a tervgazdalkodas és az atalakulas turbulens id6szakara,
hanem a piacgazdasag feltételei kozott sem tamasztjak ala, hogy az allami vallalatok altalaban
hatékonyan muikodnének, vagy legalabb a sajatos, koézérdeknek nevezett kormanyzati célokat
maradéktalanul el tudnak érni. Az Osszehasonitas korabban vazolt nehézségeit ebben az esetben is
stlyosbitja, hogy statisztika az allami vallatokrél sem kozol adatokat, az APV Rt. amugy is csak a
vagyon egy szegmensére vonatkozo szamai pedig egy folyamatosan valtozé sokasag mutatoit
Osszegzik (azaz az Osszetétel valtozasanak hatasat nem szdrik ki), igy a teljesitményekrol is csak
részleges mutatdkat és anekdotikus tényeket idézhetink fel.

2002-ben az APV Rt-hez tartozé cégek egyiittesen kozel étvenmillidrd forintnyi veszteséget
termeltek. A kévetkezé évben az addzas elétti eredmény pozitiv, 28 milliard forint volt, ami
azonban a tékére vetitve szerény, 4,3 szazalékos hozamot jelentett, 2004-re pedig 14 milliardnal
kevesebb nyereséget iranyoztak el - ez a megnovekedett tékéhez viszonyitva még a két szazalékos
ratit sem éri el.”” Tébb allami vallalat (példdul a Magyar Villamos Miivek vagy a Budapesti
Kozlekedési Vallalat) szolgaltatasanak mennyisége az elmult években csokkent, mikézben a
hatésagi szabalyozas korébe tartozé dijak, tarifak folyamatosan — bar a parlamenti valasztasi
ciklusok altal is befolyasolva valtozékony ttemben - emelkedtek, és sokhelyiitt napirenden vannak
a kisebb-nagyobb 1éptéki elbocsatasok (Magyar Posta, Magyar Allamvasutak). A témegkozlekedés
vagy a levélkézbesités — mas allami kézben 1év6 kozszolgaltataisokhoz hasonléan — régen és
mostanaban sem a j6 minéségl szolgaltatasrdl nevezetes.

A szamok és mindennapi tapasztalataink alapjan nehéz volna meggy6z6en igazolni, hogy az allami
tulajdon képes, és csakis az képes garantalni az ellatas és mas nemzetstratégiai érdekek biztonsagat,
a foglalkoztatds megbrzését és az aremelések kordaban tartisat,” illetve hatékonyan mikodik.
Raadasul a célok e két csoportja, a hatékonysag novelése és a sajatos allami célok teljesitése
altalaban csak egymas rovasara valésithaté meg, és az utdbbiak finanszirozasa évente sok
tizmillidrdos koltségvetési kiaddssal — vagy elmaradt bevételekkel - jar."” Bér az elmult években sok
allami tarsasag hatékonysaga javult a tevékenység és foglalkoztatas racionalizalasaval, de az
ellentmondasos célok szoritisaban tébbségiik kronikus finanszirozasi gondokkal kiiszkédik, és

nem képes a minéségi fogyasztoi igények kielégitésére.

" Ebbél a szempontbdl a privatizacié mellett és ellene felhozott érvek egymas tiikorképei: a gazdasagi
racionalitas, illetve az Ossztarsadalmi szempontok sokszor a kdzvetlen hatalmi-politikai érdekeket
rejtenek.

> Macher (2004) 4., 8. alapjan szamitva

'° Ezt allitja a Fidesz (2004)

' Az allami cégeknek adott tdmogatasok kiilénbozé formai 1998-ig nem érték el az APV Rt.
kiadasainak egy tizedét; ezutdn négy évig negyven és hatvan szézalék kdzott ingadoztak, majd 2002-
tél 30, illetve 17 szazalékra csokkentek. Ezekhez az esetenként szazmilliardos nagysagrendi
O0sszegekhez még hozza kell venni a holding kérén kivil esé szubvencidkat, amelyek legnagyobb
tétele évrél évre a MAV, esetenként pedig az allami bankok, legutébb a Magyar Fejlesztési Bank
konszolidaciojat (az APV Rt. Privatizaciés Monitorok alapjan szamitva, lasd részletesen Voszka 2001).



Az azonban biztos, hogy a most meglévé vagyon bebetonozasanak javaslata gyenge labakon all.
Nehezen indokolhatd, hogy miért éppen ezeket a sokszor eladasi kudarcok vagy visszaallamositas
miatt allami kézben 1évé, ,,maradék” jellegi cégeket kellene megtartani, koztik olyan kicsi
tarsasagokat vagy kisebbségi tulajdonrészeket, amelyekre a koztulajdonlds melletti érvek
nyilvanvaléan nem érvényesek.

Ugyanakkor a privatizdcid leblokkoldsa, az allami vagyon likviditasanak teljes megsziintetése zovibh
rongdlnd a jol 6rz6tt vagyon kezelésének feltételeit. Az allami cégeket nem fenyegetné, de nem is
Osztokélné egy uj befekteté megjelenése, s felszamolni sem lehet Sket, hiszen akkor elvész a
biztonsag, mindaz a feltételezett k6zosségi (és valdsagos politikai) elény, ami fennmaradasukhoz
tazédik. Makodésiket tartésan adéforintokbdl kell finanszirozni, piaci informaciok és 6sztonzé-
kényszerité eszk6zok hianyaban még inkabb tovabb gyengililne a vallalatiranyitds. Raadasul a
gazdasag nehezen tdri a mesterséges kalodakat. Az eladasok tilalma val6szindleg felviragoztatna a
kiskapuk keresését. A viszonylag atlathaté nyilvanos értékesitések helyébe felemas, rejt6zkods, a
maganfelek pénzigyi kockazatat és felel6sségét mérséklé bérbeadasi, vagyonkezelési konstrukciok,

kulonféle ,,zsebszerzédések” 1épnének.

1. 3. Mit érdemes még privatizdalni?

Az eddig elmondottakbdl az kovetkezik, hogy minden olyan vallalatot célszerl eladni, amelyeknek
tevékenységében lehetséges és sziikséges a hozamok és koltségek folyamatos 6sszehasonlitasa, a
profitmotfvum érvényesitése.” Az alapveté szempont nem a révid tava koltségvetési bevételek
realizalasa — ez csak a dontéshozok koézvetlen mozgatérugdjaként fontos tényezé -, hanem a
hossza tava tamogatasi kiadasok megsziintetése, az érintett tarsasigok mukodéképességének
fenntartasa és versenyképességik megteremtése, kozkiadasok nélkdl.

Minden allami tulajdonosnak — nemcsak az APV Rt.-nek — el kell végeznie a politikai és/vagy
fiskalis nyomas hianya miatt az 1990-es évek kozepe 6ta elhanyagolt ,,apromunkat:” meg kellene
valnia a kicsi, vitathatatlanul a versenyszektorba tartozé cégektSl és azoktdl a kisebbségi
részesedésektol, amelyek nem biztositanak sem érdemi befolyast, sem foly6é jovedelmet. A
kronikusan veszteséges, eladhatatlan tarsasagok — esetenként a j0l mikodo részlegek levalasztasa és
értékesitése utan — nem kertlhetik el a fel szamolast.

Mindezzel azonban nem akarjuk azt allitani, hogy minden céget magantulajdonba kellene adni.
Kétséges esetekben zndokolni nem az eladdst, hanem ag dllami kézben tartast kell. A privatizacios

tészabaly aldl elvileg a cégek két tipusa lehet kivétel. Egyrészt érdemes lehet bizonyos vallalatokat

18 Kozéjiik tartozik példaul a Mese Cukraszda Bt., vagy a Helena Biokozmetikai Szalon Bt. kdzel szaz,
illetve az Alféldinvest vagy a Rézkakas Kft. négy-0t szazalékos pakettje.
9 Az érv részletes kifejtését lasd Bauer (2004)



kizardlag az osgtaléktermeld képességii miatt allami tulajdonban tartani. De erre az egyébként igen
szk csoportra érvényesiteni kell azt a két szigora feltételt, hogy a kitGzott cél egyértelmiien a
profit-és vagyonnévelés, és a kozvetlen politikai befolyas, példaul a jovedelem kiszivattyizas
kizarhat6. Csakhogy ezt egy-egy cégre nehéz hitelesen képviselni, ha a rendszer egésze masképpen
miikédik.” Masrészt elvileg nem lehetetlen, hogy valéban 1étezik olyan kizérdek vagy piaci kudare,
amely indokolja Az allami tulajdon meg&rzését.

A dontések kiindulopontja mindkét alapesetben az orvosolbatisag teszyének elvégzése. Ennek lényege
az, hogy a piaci és kormanyzati kudarcokat, beleértve az allami tulajdont is, a realis alternativak
tényében célszerti értékelni. Ahelyett, hogy a helyzetet egy hipotetikus idealis allapottal vetnénk
Ossze, azt kell megvizsgalni, hogy létezik-e olyan mas lehet6ség, amely gyakorlatilag is bevezethetd,
és kisebb a tarsadalmi koltsége. ,,Az a 1épés, amelyhez viszonyitva nem lehet megvalodsithato, jobb,
nett6 haszonnal kecsegtet6 alternativat lefrni és bevezetni, hatékonynak tekintheté.”'

Az allami vagyon eladasanak vagy megtartasanak kérdését nézve ez azt jelenti, hogy minden esetre
kiilin-kiilon meg kell vizsgalni: el lehet-e érni a kitGzott célokat mas modszerrel, példaul a zulajdoniis
helyett szabalyozdssal, és mekkora az egyes megoldasok koltsége. Ezek jonéhany elemét — az
alternativ befektetések hozamat, az elmaradt hasznokat, a szabalyozas hathatés érvényesitésének
kockazatait — pontos kalkulacié helyett csak becstlni lehet. Tébb esetben, kilondsen a
kozszolgaltatasoknal nyilvanvaléva valhat, hogy a sajatos allami célok, példaul a teljes kora ellatas
elérése folyamatos kozosségi raforditasokat igényel, figgetlenil a tulajdonos kilététsl. (Igy a
helykézi vagy a varosi tomegkozlekedésben az allamnak kell finansziroznia a szolgaltataisoknak azt
a részét, amelyek piaci kalkulacié szerint veszteségesek, de a kozosségi megrendelé tarsadalmi
okokbdl vagy mas kedvez6 externalis hatasok miatt igényt tart rajuk.) Az elemzés mindenképpen
kimutatja az allami tulajdonlas koéltségeit is, amelyeket szembe lehet allitani a kollektiv hasznokkal
(mint a tomegkozlekedés részaranyanak megbrzése, az erd6k gondozasa, a postai
alapszolgaltatasok tertletileg teljes kora fenntartasa).

A tartés allami tulajdon kategériajat tehat nem kell feltétlentl megszintetni (ebbe a kérbe
tartozhatnak példaul az erd6gazdasagok), de a sziiken megszabott kort egyedi vizsgalatokkal, az
orvosolhatésag tesztje alapjan, az indoklas és a koltségbecslés nyilvanossagra hozasaval lehet csak
kijelolni. Elengedhetetlen a finanszirozasi mechanizmusok kidolgozasa, a sziikséges juttatasok

forrasanak megjelclése is.

2 A mai magyar allami vallalatok koézll elvileg ilyen lehetne a Szerencsejaték Rt., de a privatizacioval
szembeallitott érveket a fentieken tul az is gyengiti, hogy a tiszta jovedelem egy része specialis add
formajaban a maganbefektetdktdl is elvonhato.

21 Az idézet forrasa Olivier Williamson (1996, 195.), mddszer részletes leirasat lasd ugyanitt.



2. A privatizdcio madsfél évtizedének tanulsdgai a jévére

2. 1. A privatizdcid médja s3damit

Az elméleti szakirodalom tobbségi allaspontja szerint a magantulajdon kiterjedése fontos, de nen
elégséges feltétele a hatékony versenypiac kialakulasanak — s ezt a kézép-kelet eurdpai atalakulds is
viligosan mutatja.”> A privatizicié és az Gj maginvallalkozasok létrehozisa 6nmagiban nem
elegendé a politika és a gazdasag szétvalasahoz, vallalatok koltségvetési korlatjanak
keményitéséhez, nem teremt automatikusan sem versenyt, sem hatékony vallalatiranyitasi
modszereket.

»Elvileg sem létezik olyan magikus vonal, amely elvalasztanda a politikusoktdl a cégeket a
privatizacié utin.”* | A privatizacié nem akadilyozza meg a lobbikat abban, hogy ... folyamatosan

megprobéljak befolyasolni a gyenge kormany déntéseit a privatizacié elStt és azutan is”* — és,
tegyiik hozza, a kormanyokat sem gatoljak abban, hogy ilyenfajta nyomasoknak engedjenck. ,,...az

allam és a cégek kozotti kapcsolatok tovabbra is szorosak...A vallalatok ’depolitizalasa’ nagyon
tokéletlen maradt minden 4talakulé orszigban.””

Az EBRD villalati kikérdezésen alapulé nemzetk6zi Osszehasonlitisa szerint az allam fogsagba
ejtésére (state capture) minden datalakuld orszagban utalnak jelek. Részletesebb elemzések azt
mutatjak, hogy a torvények, kormanyzati politikak és szabalyozasok befolyasolasanak legnagyobb
jatékosai az Gjonnan alapftott magancégek.” A politika és a gazdasig 6sszefonédasat mutatja ezen
kivil az allami piacteremtés és tamogatas fennmaradasa-visszaépulése az 1990-es években, aminek
a privatizalt és 4j magincégek is aktiv mototjai és haszonélvezéi.”’

Az atalakulé orszagok kozotti Osszehasonlitd elemzések meggyézéen bizonyitjak, hogy a
kilonbségek  magyarazatdban  alapvet6 fontossagiak az  atfogd  gazdasagi-tarsadalmi
intézményrendszer jellegzetességei, ezen beltl a tulajdonjogok pontos definidlasa és biztonsaguk
garantalasa, a verseny strukturalis és szabalyozasi alapjainak kiépitése, az 1j magantulajdonosi
szerkezet konkrét felépitése. Az utdbbi elemeket kozvetlentl befolyasoljak a privatizacié
modszerei.

A legtébb kutatds a kilonb6z6 tulajdonosi  szerkezeteknek a reorganizacidra, a cégek
teljesitményére és a vallalatiranyitasra gyakorolt hatasaival foglalkozott. Kévetkeztetéseik lényege
hasonlé: az eredmények altalaban gyengébbek az alkalmazotti-menedzseri kivasarlas, illetve a
szétszort-osztott tulajdonlds esetén — ezért a cseh kuponos és az orosz, vallalaton belili

%2 North (1992), Murrell (1992), Olson (1992), Vickers-Yarrow (1993), Kornai (2000), Stiglitz (2001)
3 Shleifer-Vishny (1994) 998.

* Roland (2000) 238.

% EBRD (1999) 115., 128-129.

Hellman-Kaufman (2001). Magyarorszagon kiléndsen érzékeny terliletek a természetes
monopodliumok, a regulalt tevékenységek, és a kibocsatas szempontjabdl is koncentralt (ezért
e7gyenként is fontos) kilféldi befektetések (Voszka 2003).

" Somogyi-Torok (1993), Csaba (1994), Roland (2000), Voszka (2003)



csoportoknak kedvezé privatizaciot sok kritika érte -, mig a legjobbnak a kiils6, sokszor kilféldi
stratégiai befektet6k koncentralt tulajdonlisa mutatkozott.”

Differencialtabb a kép a politikahoz fGz6d6 kapcsolatok szempontjabol. Egyes szerzok szerint ,,a
politika altal iranyitott” (regulalt) vallalatok mellett a menedzsment iranyitotta cégek kétédnek a
legszorosabban a politikahoz, illetve a témeges privatizacié teremt olyan erds érdekcsoportokat,
amelyek képesek befolyasolni a kormanyzati magatartast, a torvényeket és a szabalyozast — azaz
blokkolni tudjik a reformokat.” Masok viszont a piacok és a jovedelmek allami Gjraclosztasanalk
vizsgalatabol arra a megallapitasra jutnak, hogy az ilyen elényok megszerzésére leginkabb a
nagyvallalatok, a magangazdasig korében a kiilfoldi stratégiai tulajdonosok képesek.” Az
oroszorszagl ,.oligarchia privatizaciot” pedig sokan teljes egészében elhibazottnak latjak. ,,A
strukturalis alkalmazkodas koltségei masodlagosak ahhoz a jaradékkivonashoz viszonyitva, amelyet
egy elit gyakorol, kizsakmanyolva az allamot sajat meggazdagodasa érdekében” — irja Anders
Aslund, ennek mértékét a nemzeti termék nyolcvan szazalékara becsiilve.”

A nehéz kiindul6 feltételek, az atfogd intézményi bizonytalansag és az eljarasi modellek hianya is
szerepet jatszik abban, hogy a rendszervalté privatizacionak nincs abszolut jo, minden értéket és
érdeket kielégité megoldasa. A dilemmak érintik az elad6 és a vevok kilétén kivil az id6zitést és a
modszereket is. A liberalizaciéval parhuzamosan, gyorsan elinditott eladasok elénye a cégek
értékvesztésének korlatozasa, hatranya az adott korilmények kozott szukségképpen alacsonyabb
ar. A moédszerekrdl atfogd Gsszehasonlitd elemzések hianyaban csak feltételezésként fogalmazhatd
meg, hogy a verseny erdsitése szempontjabol a legkedvezébb a szocializmus tdlcentralizalt
szervezeti rendszerének felbontisa, a monopol helyzetd vallalatok részenkénti eladasa — ami
azonban ellentétbe keriilhet a versenyképesség javitasaval.” Az utébbi célt, beleértve a sziikséges
reorganizacié és piacvaltas végrehajtasat, a hatékony vallalatiranyitas létrehozasat legjobban a
stratégiai — nagyvallalatok esetében dontSen kulféldi — befektetSk szolgaljak, ugyanakkor éppen
ezek a tulajdonosok képesek leginkabb befolyasolni késébb a kormanyzati magatartast, a
torvényeket és a szabalyozast. Vagyis az a tulajdonost struktdra, amely a legiobb a szerkezetitalakitis és
a hatékonysag sgempontjabol, egyszersmind a politika és a gazdasag koot s3oros kapesolatok fennmaraddsdanafk
egyik motorja is. Részben ezek a feloldhatatlan ellentmondasok magyarazhatjak azt, hogy a

hazankban alkalmazott privatizaciéos modszerek sem kizarolag kedvezé hatasokkal jartak.

% peldaul Aghion-Blanchard-Carlin (1994), Frydman-Rapaczinski (1994), Grosfeld-Roland (1995),
EBRD (1997), (1998), Roland (2000), Iskander-Chamlov (2000), Djankov-Murrel (2002). A tdbbségi
véleménytdl eltéréen Blanchard (i.m. 1997. 127.) ,a gondosan tervezett insider privatizaciét” nevezi a
legjobb megoldasnak a reorganizacié szempontjabdl, arra hivatkozva, hogy a kulséknek eladas a
véllalatok ellenalladsa miatt nehezen valdsithatdé meg. Erdemes megjegyezni, hogy az empirikus
kutatasok zOme az 1990-es évek els6 felének adatait dolgozta fel. Nem kizart, hogy a teljesitmények
késébb mdédosultak; ma Magyarorszagon a tézsdén keresztil eladott, osztott tulajdonban 1évé cégek,
E)géldéul a MOL, az OTP vagy a Richter Gedeon a legjobbak kdzé tartoznak.

Shleifert-Vishny (1994), Roland (2000)
%0 Csaba (1994), Voszka (2003).
¥ Aslund (1997), 459., 461.
% Lasd errdl részletesen Voszka (2003)



2. 2. Az alkalmazott midszerek felemais kovetkezményei

A magyarorszagi rendszervaltd privatizacié valtozékony és kevert folyamat volt, amelyben az

allami tulajdonlas indulaskor diffiz rendszere — a vallalati tanacsok léte -, a menedzsmentek és

>
potencialis Gj tulajdonosok befolyasa is szerepet jatszott. Igy egymast kovették, késébb egymas
mellé épiiltek a kilonb6z6 technikak. A spontan privatizaciot kézpontositott modszerek valtottak
fel, de atmenetileg helyet kaptak az 6n-és egyszerusitett privatizacié decentralizalt modszerei is. A
készpénzes eladasok mellé felsorakozott az intézményeket és egyéneket érinté ingyenes elosztas (a
helyi és tarsadalombiztositasi 6nkormanyzatok, egyhazak, alapitvanyok vagyonhoz juttatasa,
valamint a karpétlas), és gyorsan megjelentek a kedvezményes technikak (MRP program,
kedvezményes dolgozdi részvény, Egzisztencia hitel). E sokrétG megkozelités elénye a
pragmatizmus, a korrekciés képesség, az esélyek megteremtése tobbféle befektetéi csoport
szamara, hatranya viszont a feltételek kiszamithatatlansaga, a bizonytalansag tartés fennmaradasa.
A privatizaciés folyamat valtozékonysaga és kevert jellege ellenére egyrészt voltak a masfél
évtizeden ativel6 — bar egyik ponton sem kovetkezetesen érvényesitett - alapelvek, masrészt az
utolagos értékelésben kimutathat6 egy dominans modszer.

1990 o6ta mindvégig az ditalinos alapelvek kozé tartozott az allami vagyoneladas fontossaganak
elismerése — szemben az 4j magancégekre épitd ,,szerves fejlédés” kizardlagossagaval vagy akar
dominanciajaval -, de az értékesités tteme 1998-99-ben lassult, és a koévetkez6 két évben még
inkabb visszaesett. A dontési rendszer kbzpontositott volt, és az atlathatésagot szolgald nyilvanos
palyazatokon, részvénykibocsatasokon alapult. A centralizalt eladasok alol kivétel tanacsadé cégek
tészereplésével végrehajtott Onprivatizacid, ahol a kozponti apparitus csak torvényességi
feligyeletet gyakorolt. A vevék tiszta versenyét pedig nemcsak a meghirdetett médon elényben
részesitett csoportok — példaul az alkalmazottak — bevonasa, hanem a palyazati kifrasok testre
szabasa, az utélagos targyalasok lehet6sége, a személyes, sokszor politikai kapcsolatok befolyasa, a
nem transzparens kolcsonds szivességek rendszere, esetenként pedig a nyilvanos palyazatok
mellézése csorbitotta. Mindez szerepet jatszik abban, hogy a kézvélemény gyanakvassal kiséri,
kétesnek tartja a privatizacié nagy részét.” Alapelvnek szamitott a vallalatok pénziigyi feljavitas
nélkili eladasa, de egy-egy nagyvallalatot, majd a ,,piszkos 12”-nek nevezett csoportot évekig
mesterségesen tartottak életben, a kereskedelmi bankokat pedig — néhanyukat ismételten —
konszolidaltak. A szervezeti reorganizacid, a nagyvallalatok felbontasa és részenkénti értékesitése
sem elvileg, sem gyakorlatilag nem volt kizart, de a verseny élénkitésének ezt az eszkozét

altalanosan elfogadott kritériumrendszer nélkiil, nem koévetkezetesen alkalmaztak. A keresleti

3 Nemrég egy nyilvanos tévévitan a laikus — természetesen nem reprezentativ — kdzénség elsoprd
tobbséggel arra szavazott, hogy a privatizacié negativ csengési kifejezés.
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oldalon fontos volt, hogy az 14j tulajdonosok wvalédi maganbefekteték — cégek vagy
maganszemélyek - legyenek, és a vagyonrészekhez kilfoldiek is hozzajuthassanak. Kivételt jelentett
egyfeldl az ingyenes vagyonatadas killonb6z6 tipusu intézményeknek, masfeldl az el6privatizacio,
amiben csak hazai befekteték vehettek részt. Idénként, elsésorban 1998 és 2002 kozott felbukkant
a kalfoldieket elriasztéd politikai retorika is.

A redisztribucidonak és a reciprocitasnak ezek az elemei nem érvénytelenitették a dontéen piaci
jellegti alapelveket, amelyek nyoman a magyar privatizacié f6 moédszerének a kozpontositott,
nyilvanos palyazatokra épulé készpénzes eladas bizonyult - legalabbis a vagyon nagysdgdiban, illetve a
bevételekben mérve. (Meg kell azonban jegyezni, hogy az ingyenesen — példaul a helyhatésagoknak -
atadott vagyon nagysagat az APV Rt. statisztikai nem tartjak nyilvan, és a megéllapitas valdsziniileg
nem igaz ag érintett  villalatok s3amdt nézve”) A z6ldmezbs beruhazasok és a masodlagos
tulajdonosvaltasok mellett ez a megkozelités is hozzajarult egyrészt ahhoz, hogy az éallami
vagyonrészek zome valédi, sajat tékéjliket kockaztatd magantulajdonosok kezébe kertlt, és nem a
mas orszagokban széles kérben alkalmazott tomeges privatizacié kereszttulajdonlasra vagy gyenge
— osztott vagy burokratikus - vallalatiranyitasi poziciéban levé befektetSit hozta létre. Masrészt
szerepet jatszott a hazai tulajdonosi szerkezet két fontos jellegzetességének, a Aiilfoldi tike nagy
szerepéneke, valamint a koncentralt tulajdonosi és termelési szerkezetnek a kialakulasaban.

A kulfoldiek részaranya a magyar tulajdonosi szerkezetben 1999-re megkozelitette, s ma mar
meghaladja a negyven szazalékot.” Az adat az j vallalatok alapitasinak hatasat is tiikrézi. Csak a
privatizaciét nézve az APV Rt-nek és jogelédeinek bevételei 1990 és 2003 kozott fele-fele
aranyban oszlottak meg a forint és deviza bevételek kozott.™

A legnagyobb szaz cég tulajdonosi szerkezetének részletes vizsgalata az 1990-es évek végén erds

koncentraciét mutatott: kozilik otvennek egyetlen tulajdonosa volt, s a tobb részvényes altal

birtokolt cégek kozel negyedében is volt egy meghatiarozé tulajdonos, vagyis a legnagyobb

vallalatok kozel haromnegyedét egy befekteté tartotta ellenérzése alatt. A kibocsatas

koncentraciojat jellemzi, hogy az 1990-es évek végén a legnagyobb kétszaz vallalat adta az

arbevétel és a nyereség tébb mint egyharmadat, az exportnak pedig a felét.” 2002-ig az elsé két

részarany negyven szazalék folé emelkedett, a kivitelben pedig elérte a kétharmados értéket,

mikézben ennek felét — azaz a magyar kivitel harmadat - hat cég adta.”

% Az dnprivatizacids programokban eladott cégek szama 350, ami az 6sszesen eladott tébb mint 1200
vallalatnak 6nmagaban majdnem az egyharmada, kedvezményes médszereket pedig a tranzakciok 38
szdzalékdban, mintegy 450 cégnél alkalmaztak (Mészaros 2003). Eszerint az eladott cégek
kétharmadat nem kdézpontositott médon és/vagy nem (tisztédn) készpénzért adtédk el. A pontos kép
kialakitasahoz ki kellene kiisz6bolni a két csoport kozotti atfedést.

% pitti (2004), a jegyzett t6kében mérve, a kettés konyvelést vezet6, a pénziigyi szektoron kivil 1évé
cégek kdrében.

% Az APV Rt. Privatizacios Monitorjai alapjan szamitva. Ez az arany azonban nem tukrozi pontosan a
vevok kilétét, mind a két iranyban torzithat, ha a magyar vevé kulfoldén bejegyzett cégén keresztil
vasarol, vagy ami gyakoribb, megforditva, mint legutébb a Postabank eladasakor.

37 Figyel6 (1999) 10-11., illetve Voszka (2000)

%8 Figyeld (2003) 13-15., illetve 32-34. alapjan szamitva
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Mivel e szerkezet kialakuldsaban a z6ld-és barnamez6s beruhazasok mellett az allami vagyonrészek
magankézbe adasa is fontos — de pontosan nem szamszerGsitheté - szerepet jatszott, az
eredményeket és kockazatokat a privatizacié kévetkezményeiként is értékelhetjiik.”

Tavlatilag nem a legfontosabb, de kétségtelen siker, hogy az allami vagyon az elmdlt 15 évben
Osszességében nem apasztotta, hanem gyarapitotta a kigkasszit. Az eladasokbol szarmazo, folyd
aron tobb mint 1800 milliard forintnyi allami &édszpénzbevéte/ tobb, mint a privatizaciés folyamat
fenntartasara, a termelé kézvagyon reorganizacidjara és folyd tamogatasara forditott Gsszeg, gy
hozzajarult az allamaddssag csokkentéséhez, a fizetési mérleg javitasihoz. "

A siker #5bbi eleme agonban egyben kockdzatokat is jelent. Az allami nagyvallalatok jelentés része — a
t6zsdén keresztil eladott, eleve j6 pozicidban 1évé cégeken kivil — a privatizaciénak koszonheti
fennmaradasat.” Az esetek tobbségében megjelené nagy kiilfoldi befektetSk, sokszor ugyan
fajdalmas reorganizacié keretében potldlagos tékét, technolodgiat, értékesitési lehetéséget hoztak
megvasarolt egységeiknek. Igy a nemzetkozi vallalathalézatokba és piacokba tulajdonosi szalakon
bekapcsolédo hazai cégek versenyképessé valtak, teljesitménytk gyors noévekedésnek indult. Az
érem masik, ettdl elvalaszthatatlan oldala az, hogy a magyarorszagi leanyvallalatok, azaz a
feldolgozoipar és a kereskedelem meghatarozé részei a nagy multinacionalis cégek hierarchiajanak
legalsé lancszemel. Féként termelési funkcidkat latnak el, szoros iranyitas mellett; a stratégiai,
fejlesztési iranyok — csak a mindenttt kikiiszobolhetetlen vallalaton belili informalis alkuktél
enyhitve — az anyavallalatok dontéseit és érdekeit kovetik. Ez is szerepet jatszik abban, hogy a
gazdasag belsé integracidjanak szalai szakadozottak, a gazdasag hagyomanyosan dualis szerkezete
tennmaradt. A tulajdonosi koncentricid kisgolgaltatottd teszi a leanyvillatokat, ag exzel parosuld erds termelési
koncentrdcid a gagdasdg egéseét is sebezhetové teszi. Ma mar nem pusztan elvi feltételezés, hogy egy-egy
nagybefektet6 magyarorszagi termelésének csOkkentése vagy megszintetése a makrogazdasagi
mutatokat is érzékenyen érintheti.

A privatizacié soran csak egyes résztertilteken enyhitett, a z6ldmez6s beruhazasokkal, masodlagos
tulajdonosvaltasokkal és potldlagos befektetésekkel pedig tovabb erésitett koncentracid gyengiti a
verseny strukturalis alapjait, és olyan befolydsos gazdasdgi szerepliket teremt, amelyek képesek kozvetlen
hatast gyakorolni a politikai-kormanyzati dontésekre. E két, egymassal 6sszefiiged kovetkezmény

féként azokon a teriileteken mutatkozik, ahol a piacra Iépésnek természetes akadalyai vannak, vagy

% A két folyamat egyébként nem fiiggetlen egymastdl: a privatizacio az intézményépités és a
jogbiztonsag demonstralasaval, valamint a piaci kapcsolatok révén is batoritja az uj cégek alapitasat.
%9°2004. 1. félév végeéig, osztalék és egyéb bevételekkel egyitt (APV Rt. Privatizaciés Monitorok). Ez
az eredmény kulondsen a német tapasztalatok fényében becsiilendd, bar azon lehet — csak a
bizonyithatésag hianyaban nem nagyon érdemes - vitatkozni, hogy el lehetett-e volna érni nagyobb
bevételeket.

* Az allami tamogatasok csak ideig-oraig, illetve ismétl6dé juttatas esetén képesek életben tartani a
kedvezményezetteket (Voszka 2003).

12



azokat az allami szabalyozas a privatizacié utan is sokaig mesterségesen fenntartotta, elsésorban a
kozszolgaltatasokban. A monopolhelyzetek megbrzése, esetenként a privatizacios szerzédésekben
garantalt elényok és a tulajdonosvaltassal parhuzamosan — tehat nem azt megel6z6en — kiépild
regulacié kiemelkedéen j6 megtérilést és tartésan erds alkupoziciot biztositott a befektetSknek.
Ha az érintett cégek raadasul kalfoldi allam vagy mas kozosségi tulajdonban voltak, akkor sajat
hazai politikai kapcsolataikat is felhasznalhattak a szamukra elény0s feltételek megteremtéséhez. S
mikézben a sikerek kézé sorolhatjuk, hogy a privatizacié szerepet jatszott a hazai tulajdonosi réteg
kialakulasaban ¢és megerésodésében, egyre nyilvanvalobba valik, hogy jol korvonalazhaté
nagyvallalkozéi csoportok a politikara gyakorolt befolyas mértékében is felzarkéztak a kulféldi

befektet6khoz, azoknal szorosabb halét fonva a klesonds szivességek rendszerében.

2. 3. Kovetkeztetések a jovire

Mivel a privatizacié sikerei és kockazatai egy t6rél fakadnak — azaz az utdlagos értékelés szerint
sem javasolhatunk olyan moédszert, amelynek csak kedvezd hatasai lennének -, tovabba a folyamat
a végéhez kozeledik, ezért vadonatdj modszerekkel nem érdemes kisérletezni. Célszerd fenntartani a
kizponti dontésekre, nyilvanos palyazatokra és résgvénykibocsatdsokra épiil privatizacidt, annal is inkabb,
mert a szikséges piaci intézmények kiépiltek, a keresleti feltételek a hazai t6keeré névekedése és
az uni6s csatlakozas miatt itthon és kiilfoldon is jobbak, mint egy évtizeddel ezelStt. Erdemes
volna azonban kovetkezetesebben érvényesiteni az alapelveket, és ennek megfeleléen korrigalni az
eladasi gyakorlatot, hogy a kockazatok mérséklédjenck, és azt is figyelembe kell venni, hogy a
kinalat minésége — néhany kivételtdl eltekintve — a vagyon jorészt maradék jellege miatt gyenge.
Az alapelveke kivetkezetesebb érvényesitését a kovetkezd pontokon javasoljuk.

El6szor is, minden lehetséges moédon javitani kellene az allami vagyon eladasanak tdrsadalni

legitimacidgjat, nemcsak az indoklasok, a tranzakciok és az eredmények nyilvanossagra hozasaval,

hanem - féként — a gyanakvas alapjanak teljes kiktszobolésével, a személyes politikai
kapcsolatokra,  viszontszivességekre,  indokolatlan  versenyelényokre — épité  Ugyletek

visszaszoritasaval. Noha ezek sokszor egyes befektetdi csoportok — alkalmazottak, menedzserek -
megkilonboztetett kezelésekor jelentkeznek, e kedvezményes formakat nem érdemes teljesen
megszintetni, de a finanszirozasi elényck halmozasat, a privatizacié utan kiutalt timogatasokat

: 2
1gen. 4

42 llyen elény-halmozas, amikor az Uj tulajdonosok nemcsak verseny nélkil, olcsén jutnak hozza a
céghez, hanem a miikddtetéshez is egyedi kedvezményeket - példaul mérsékelt kamatozasu hiteleket
— kapnak.
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Masodszot, a privatizdcid elitti feljavitdst célszerii szik kirre szoritani, és kizarolag akkor alkalmazni, ha a
rendbetétel utin a cég gyorsan eladhat6.” Az el6zetes allami reorganizacié f6 modszere a
szervezeti szétvalasztas, az életképes részek kiilon eladasa és a reménytelen maradék felszamolasa.
A pénzigyi talpraallitast akkor is jobb a befektetSkre hagyni, ha ez a révid tava allami bevételek
rovasara megy, a privatizacios szerzédésben kikotve — és utélagosan szigoruan szamon kérve — az
adossag torlesztést, a tékeemelést.

Harmadszor, ajanlatos volna kévetkezetesebben érvényesiteni a piaci verseny szempontjait nemcsak
az utdlagos versenyfeliigyeleti eljarasokban, hanem mar a palyazatok kifrasaban, az alkalmazott
modszer megvalasztisaban.* Korlatozni kell az azonos tevékenységet folytatd cégek Gsszevasarlasi
lehet6ségét, ha tobb ilyen vallalatot egyszerre kinalnak eladasra. Ha pedig az iparag egy része mar
magantulajdonban van, célszer( elkeriilni, hogy a most privatizaland6 vallalatok is a magyar piacon
szereplé nagybefektet6k ellen6rzése ala  kertljenck. Néhany esetben elkerilhetetlen
monopolhelyzetben 1évé cégek egyben eladasa. A kedvezétlen hatasokat ilyenkor az osztott
tulajdonosi szerkezet megteremtésével (stratégiai befektet6 keresése helyett tézsdei privatizacioval),
vagy ha ez nem lehetséges, a kilfoldi kozosségi tulajdonban 1év6 cégek ajanlatanak elharitasaval, és
— legféképpen — a belépési korlatok enyhitésével, a még regulalt piacok felszabaditasaval lehet
mérsékelni.

Negyedszer, ahol a regulacié egyelére nem szinik meg teljesen, a szabdlyozdst ag 7 befektetik
megjelenése eljtt érdemes régziteni. Ebben a keretben meg lehet jel6lni azokat a sajatos allami célokat,
amelyek folyamatos teljesitése a privatizacié utan is indokolt, és meg kell hatarozni érvényesitésiik
modjat és pénzlgyl hatterét is. A feltételek atalakitasara, a finanszirozas tartés modszereinek
kidolgozasara egyébként tobb teriileten (példaul a koz6sségi kozlekedésben) a tulajdonosvaltastol
tiggetlentl is sziikség van.

Végtl, tobbszor utaltunk ra, hogy a privatizaciét nem a fiskalis szempontok érvényesitése
érdekében tartjuk fontosnak, s ez az allami bevételek névelése mellett a kiadasok nem tartds,
hanem csak atmeneti csOkkentésére is all. New fartiuk szerencsésnek a privatizdcid ntdbbi iddben terjedd
addssdggenerdls modszereit. A koltségvetési egyensulyt kozvetlenil javitd, de tavlatilag ugyancsak
megterhel6 1épések valéjaban nem jelentenek végleges magankézbe adast - mint a részvényre
valthaté kotvények a Richter Gedeonnal vagy az 4 autopalya koncessziok -, rdaadasul az utébbi
muikodésének hazai tapasztalatai nem biztatéak. A sikertelenség vagy a magas koltségek tovabb

ronthatjak a privatizacié kérébe sorolt 1épések megitélését a kozvéleményben.

*® HosszU évek tapasztalata azt mutatja, hogy ha a feljavitast nem koveti gyors privatizacio, akkor a
pénzligyi nehézségek Ujratermelédnek (lasd Voszka 2003).

“ A téke-és tulajdonosi koncentracié a tapasztalatok szerint a masodlagos tulajdonosvaltasok,
felvasarlasok soran amugy is novekszik. Ennek csak a Gazdasagi Versenyhivatal dontései
szabhatnanak, de eddig csak elvétve szabtak gatat.
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3. Néhiny szempont az intézményes privatizacio lezardshoz

A privatizacié rendszervaltd szakasza az 1990-es évek masodik felében lezarult. Azota a folyamat a
lényegében kiépult piacgazdasag feltételei kozott zajlik, részben hasonlé tertileteken és hasonld
nehézségek kozepette, mint az BEurdpai Unié mas orszagaiban. A most kovetkezé 1épés az
intézményes® privatizacié lezarisa, amire az APV Rt. terveit figyelembe vevé feltételezéseink
szerint ugy keril sor, hogy 4j tulajdonosokhoz kerilt az eladasra var6 cégek z6me — de nem a teljes
kore. A lezaras soran ezért a folyamat hivatalos értékelésén és a privatizacid utdéletének

rendezésén kivil a megmaradt allami vagyon kezelésének kereteit és meg kell teremteni.

3. 1. Atfogd értékelés

A sok politikai vitat és tarsadalmi ellenérzést is kivaltod privatizacié végére nem lehet Ggy pontot
tenni, hogy a kormanyzat ne vetne szamot az elmult masfél évtizedben megtett 1épések hatisaval.*
A nyilvanos vita feltételeit megteremt6 targyszerd értékelésnek tartalmaznia kell a folyamatot
jellemz6 alapadatokat (az érintett vallalatok szamat és vagyonat, a bevételek forrasat és
felhasznalasat), az altalanos megkozelitések és a konkrét dontések elényeinek-hatranyainak
bemutatasat, néhany tipikus példaval illusztralva nemcsak a sikerekef, hanem a févedéseket és
kudarcokat is.*’ A szamadasnak a privatizacié mellett a teljes (versenyszektorba tartozé) allami
vagyon sorsara ki kell terjednie, vagyis az eladasokon-atadasokon kivil a felszamolasokra és
visszaallamositasokra, tovabba a kozponti vagyonkezeld szervezeten kiviil mas allami tulajdonosok
tevékenységére is.

A realis és atfogd kép kialakitasahoz hozza tartozna a privatizdlt cégek sorsinak és teljesitményének
nyomon kovetése. Ehhez az APV Rt. jogelédeinek kiindulé vallalati listajat 6ssze kellene vetni a
cégbirésaigok ma mar digitalizalt adatbazisaval, és ennek alapjan elkiloniteni az id6kozben
felszamolt vagy mas vallalatba olvadt tarsasagok korét. Ezutan az adohivatalhoz bekildott
mérlegbeszamoldk feldolgozasaval értékelni lehetne a tulélés értelmében sikeresen privatizalt
vallalatok teljesitményét, Osszehasonlitva ezt a csoportot az allami, illetve az 4j magancégek

korével.

** Nem szerencsés ebben az esetben a L0meges privatizacié” gyakran hallott fogalmat hasznaini,
mert az a szakirodalomban az allampolgarok széles rétegeit érint6, elosztdsos modszerek szamara
fenntartott terminus.

46 Valoszinlleg ez volt az egyik oka a lezaras halogatasanak: a szamadas politikai kockazatat a
kézelgd parlamenti valasztasok el6tt senki nem merte vallalni.

*" Ehhez az APV Rt. dokumentumain kiviil j6 forras az APV Rt. Szamadas a talentumrél sorozata, az
Allami Szamvevészék dsszefoglaldja (Bager-Kovacs 2004), Mihalyi (1998) monogréafidja, tovabba
szamos konyv és szakcikk.

15



Az értékelés a kozvélemény szemében hitelesebb, ha azt nem a kormanyzat vagy maga a
privatiziciés apparatus irja, hanem valamilyen fiiggetlen intézmény — példaul az Allami
Szamvevo6szék — kiils6 szakértSk, koztiik a jelenlegi ellenzék delegaltjainak bevonasaval.

Az APV Rt. kiegészitett adatbazisat és jol rendezett irattarat nyilvanossa kellene tenni a kutatas és a

sajté szamara, az egyes tranzakciok részleteit érinté titoktartas kikotésével.

3. 2. Az 1ij keretek megteremtése

Kiindulépontként le kell szogezni, hogy az intézményes privatizacié lezarasa new jelenti az éppen
allami kézben 1év6 vagyon bebetonozisdt. Egyrészt nyilvanvaléan folytatni kell a magantSke
bevonasat a nem kozponti korbe tartozo, illetve nem termel6 vagyon mikodtetésébe, vagyis az
onkormanyzati tulajdon és a nagy ellaté rendszerek privatizaciéja nem allhat le. Masrészt a hatar
mindkét iranybdl atjarhatd; sem az eladas, sem az allami tulajdonba vétel nem kizart. A mindenkori
kozponti dllami vagyon miikidési kereteinek kialakitasara mar csak ezért is sziikség van.

Az 1997-ben és 2001-ben kidolgozott tervezetek - a koveteléseket és kotelezettségeket kezeld
hivatal mellett - egy holding szervezet létrehozasat iranyoztak elé az allam tulajdonosi szerepének
betoltésére. Mivel ez nemzetkozi tapasztalatok szerint akkor indokolt, ha a portfolidba sok kisebb,
eltérs tevékenységi korh cég tartozik,™ a privatizacio lezarasanak idején erre mar nem lesz sziikség.
A feltételezett 4j helyzetre, a (kézponti) allam tulajdon egészét atfogd 1Uj vagyontorvény
megalkotasira nemrégiben késziilt el a részletes javaslat.”’ Egyetértiink ennck alapveté vonasaival,
az APV Rt. megsziintetésével, egyes nem privatizalhaté vagyonrészek atadasaval mas allami
intézményeknek,” a tartés allami tulajdonba tartozé néhany vallalat elkiilénitésével, a
forgalomképtelen kincstari vagyon korébe rendelésével és — jobb megoldas hijan — tébbségtik
minisztériumi vagyonkezelésbe adasaval, az APV Rt. ,,adminisztrativ utédteendéinek” ellatasira
pedig egy Gj koltségvetési szervezet felallitisaval a Magyar Allamkincstar keretében.

Kiegészitésképpen hozzatesszitk egyrészt, hogy az athtz6do feladatokon, a kotelezettségek és
kovetelések kezelésén kivil ennek a hivatalnak a felel6sségi korébe — esetleg a Kincstar mas
részlegéhez — kellene sorolni a teljes (termelS) allami vagyon teljesitményérél szamot add
statisztikai  adatbdzis  felallitisat  és muakodtetését is. Masrészt fontosnak tartjuk, hogy a
vagyontorvény rogzitse az allami tulajdon finansgirozdsanak alapvetd forrdsait és mechanizmusait is. A

privatizaci6 lezarasa utan fennmarad6 netté kotelezettségek fedezetére gondoskodni kell az APV

*® Ludanyi-Voszka (1997)

*9 Sarkozy (2004)

oA Sarkdzy Tamas altal emlitett példak: ingatlanok atadasa énkormanyzatoknak vagy a Kincstarnak,
az erdégazdasagok atadasa a Nemzeti Foldalapnak (i.m. 82.). Az utébbiakat a tartdés allami tulajdon
kérébe sorolva az agazati minisztérium ellenérzése ala is lehetne rendelni.
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Rt. tartalékalapjanak feltdltésérSl” és atadasardl a jogutdd hivatalnak. Nagyobb és nem egyszeri
tétel az allami vallalatok folyamatos veszteségeinek megtéritése. Az eladasbol szarmazoé bevételek
és a portfolion belili keresztfinaszirozas lehet6ségének elapadasaval a terhek még nagyobb része
harul majd kozvetlentl a koltségvetésre. Ennek szabalyait, feltételeit — akar tevékenységi kéronként
— meg kell hatarozni, illetve mas (példaul a kozosségi kozlekedésrdl alkotott) torvényben kell
szabalyozni.

Az idézett javaslat realisan szamol azzal, hogy a felsorolt elemek nem fedik le a kézponti allami
kézben maradd — és esetenként kiterjedd — tulajdon teljes korét. A tobbletet a tervezet a ,,gazdasagi
befolyasolas céljara szolgalé allami vagyon” kategoridjaba sorolja, és kezelésiket néhany
koltségvetési szervezetre, illetve dllami pénzintézetre, dintden a Magyar Fejlesztési Bankra biznd. Ez a
javasolt megoldasok leggyengébb pontja.

Az MFB ugyanis hagyomanyosan - tobb kormanyzati cikluson ativel6en, bar valtakozé mértékben
— az atlathatatlan, kozvetlentl politika vezérelt pénz-és vagyonmozgasok intézményi kerete.
Vagyonkezelési tapasztalatai csekélyek, ilyen jellegi korabbi tevékenysége nem tekinthetd
sikeresnek.” A tulajdonosi szerep keveredése a finanszirozassal nem kevésbé vitathatd, sét
valoszintleg még rosszabb megoldas, mint ha az a szabélyozassal fonddik 6ssze. Ha ez a javaslat
megvalosulna, nyilvan szervezeti és elszamolasi szempontbdl is el kell kiilloniteni a bankon belil
egy vagyonkezel6 részleget — vagyis az MFB kebelezné be az APV Rt. maradékat. Az 4j szervezet
mikodését a vagyontorvényben, esetleg az azzal egyszerre, nem utdlagosan elfogadott uj MFB-
torvényben kellene szabalyozni. De részletes és szigoru el6irasok esetén is kétséges egyrészt, hogy
fel lehet-e hizni a bankon belil a ,,kinai falat”, masrészt hogy miként lehetne biztositani az allami
vagyon kezelése és forgalmazasa esetében tovabbra is elengedhetetlen nyilvanossagot. A
banktitokra hivatkozas, a parlamenti és szamvevészéki ellenbrzés kizarasa a jelenleginél sokkal
attekinthetetlenebb, elfogadhatatlan viszonyokat teremtene. Ezért chelyett megfontolandénak
tartjuk egy kis létszamu vagyonkezel6 hivatal felallitasat a Pénziigyminisztériumhoz, esetleg a
Gazdasagi Minisztériumhoz rendelve, vagy az allami vagyon teljes korének szétosztisat a

koltségvetési intézmények k6zott — a minisztériumi tulajdonlas még mindig a kisebbik rossz.

1 Ez masképpen azt jelenti, hogy a még befolydé privatizacidos bevételekbdl el kell kuloniteni a

kovetelések becsiilt értékét, és ezt az APV Rt. szamlain kell hagyni.
2 pz MFB keretében hosszu évekig mikodott egy vagyonkezeld kft. Portfoliojanak zomét 2003-ban
atvette az APV Rt.
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