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Voszka Eva

A tulajdonvaltas felemas sikeréve

1995-ben a kormany harom fontos privatizacios igéretét teljesitette: elinditotta az
energetika-infrastruktira nagy cégeinek eladasat, a bevételekben mérve gyorsitotta
a privatizaciot, és névelte a készpénzbevételek részaranyat a kedvezményes-ingye-
nes elosztashoz viszonyitva. A privatizacio ,,sikeréve” azonban paradox moédon foly-
tatasa volt a megel6z6 id6szak nem-privatizacidjanak. A hosszu — egészen novem-
berig tarté — elsé félévben alig tortént valami, az események hirtelen felgyorsulasa
viszont jelent6és részben csak tulajdonosvaltas volt, nem pedig a sz6 sziikebb értel-
mében vett privatizacio. Az energetika sok cége ugyanis nem maganbefektetdk, ha-
nem kilféldi allami vagy k6z6sségi tulajdonban lévo tarsasagok kezébe keriilt. Az
1995-0s ,,nagy privatizacio” nem annyira a gyorsulas kezdetének, mint inkabb csak

kiugro csucsnak tekinthet6 — a folytatasra nincs semmilyen intézményes biztositék.*

A nem-privatiziciétdl a rekordbevételig

Az 1995-0s év nagyobbik részében a privatizaci6 ugyanolyan lassi volt, mint a megel6z6
esztendGben. 1995. els6 félévében az Allami Vagyoniigynokséghez (AVU) és az Allami
Vagyonkezeld Részvénytarsasighoz (AV Rt.) tartozd cégek szdma minddssze 83-mal
csokkent, az értékesitésbdl szarmazod bevétel nem érte el a hiszmilliard forintot. Juliustol
novemberig a folyamat némileg gyorsult: az Allami Privatizaciés és VagyonkezelS Rt.
(APV Rt.) tulajdona tovabbi 45 tarsasiggal apadt, mig a bevételek kozel hatvanmillarddal
néttek. Ha az év legvégének eseményeit figyelmen kiviil hagyjuk, akkor az 1995-ben
eladott cégek szama alig haladta meg a hivatalosan is gyengének mindsitett 1994-es év
eredményeit, a bevételek pedig negyven szdzalékkal kisebbek voltak (1995 januérja és
novembere kozott az dllami cégek szdma 128-cal csokkent, a bevételek nem érték el a
nyolcvanmillidrdot.)

Mar ebben az idGszakban médosult azonban a bevételek Osszetétele. Az 1j kormany
1994 nyaran kozétett tervezeteinek megfelelen a kedvezményes hitelek és karpotlasi
jegyek elfogadasanak rovasara emelkedett a készpénzes tigyletek részardnya, megkozelit-
ve a 75 szazalékot.

1995 decembere olyan ldtvdnyos fordulatot hozott, amely alapjaiban valtoztatta meg
az év egészének képét: az Osszes értékesitési bevétel mintegy 380 millidrd forinttal na-

Py

gyobb volt az el6z6 évinél. Az esztendd privatizacids bevételének tobb mint nyolcvan

* A cikk a Pénziigykutaté Rt. kozelmultban megjelent Jelentések az alagiitbdl c. kiadvanydnak a
tulajdonosvaltassal foglalkozo fejezete alapjan késziilt, és csak a kozponti allami privatizaciot elemzi, a
tulajdonosvaltds mas teriileteit nem.

Voszka Eva a Pénziigykutaté Rt. tudomdnyos fémunkatarsa.
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szdzaléka tehat az utolsé honapban folyt be az APV Rt. kasszjiba, szinte kizarélag
készpénzben, ezen beliil is devizdban. A 16késszertien beérkez6 millidrdok az elmuilt hat
év Osszesitett adatainak ismeretében is kiugréak. 1990 6ta 875 millidrd forint dllami
bevétel szarmazott a kozponti privatizaciobol — s ennek 10bb mint a fele tavaly realizalo-
dott. R4adasul ennek majdnem a kilencven szdzaléka devizaban teljesiilt, ami nemcsak
abszolut értékét, hanem részaranyat tekintve is minden korabbinil nagyobb volt. Az
1990 és 1995 kozotti devizabevételek kozel hetven szdzaléka a legutébbi esztendGben
folyt be (1. tdbldzat).

1. tabldzat
Az éllami vagyonkezel§ szervezetek privatizacios bevételének alakuldsa
(milliard forint)

) 1995 rész-
Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 Osszesen ardnya
(szazalék)
Osszes értékesités 0,67 30,43 69,82 164,50 148,87 460,16 874,45 52,62
Ebbdl deviza 0,53 24,61 40,98 110,67 10,95 412,05 599,79 68,70

A devizabevételek rész-
aranya (szazalék) 79,10 80,87 58,69 67,28 7,36 89,54 68,59

Forrds: APV Rt. [1996] és Privatiziciés Monitor, 1995. december.

Az dllami vagyon jelentSs csokkenése ellenére az APV Rt. portfoligjaban 1995 végén
még mindig 673 vallalat és tarsasag volt kozel 1190 millidrd forintnyi nyilvantartott
értékkel (ebbdl 341 milliard tartés allami tulajdon).! A kozponti szervezet szamitasa
szerint’> eddig a kozvetlen allami tulajdonban 1évS vagyonnak valamivel t0bb mint a fele
keriilt ki a vagyonkezeldk kezébol (kétharmadat értékesitették, 11 szazalék felszdmolas
vagy végelszamolas sorsara jutott, 23 szazalékat pedig mas vagyonkezelSknek - tobbek
kozott a helyi és tarsadalombiztositasi onkormanyzatoknak - adtak 4t ingyenesen). 1995-
ben tehat még kozel sem zarult le a privatizaci6.

Tavaly az eladasok az energetikan kiviil minden teriileten lassan csordogaltak. A leg-
kisebb cégeket érintd uigynevezett egyszerdsitett privatizacié keretében — amely a meg-
szabott mérethatarok szerint 3-400 tarsasagra terjedhet ki — csak 37 céget értékesitettek.
A nagyobb tranzakcidk koziil kiemelkedik tobb gydgyszergyar, valamint az OTP és a
Budapest Bank privatizalasa. A kozepes és nagyvallalkozasok eladasara 1995-ben sem
alakult semmilyen intézményes keret. Nem javultak az allami vagyon kezelésének szer-
vezeti-szabalyozasi feltételei sem, s6t az APV Rt. létrehozasaval, a vagyonkezelés elkii-
l6niilt szervezeti kereteinek megsziintetésével, a holdingon beliili dontések kézpontosita-
saval inkabb romlottak a koriilmények.

Az 1995-0s év eseményei koziil az 4j torvény megalkotdsat, a privatizacids szervezet
létrehozasat, valamint az energetikai privatizaciot érdemes kiemelni.

! Privatizaciés Monitor, 1995. december.

2 APV Rt. [1996]. 1990-ben mintegy 2600 milliard forintnyi érték tartozott az allam vallalkoz6i vagyona-
nak korébe, 1995 végén pedig 1189 millidrd. Figyelemre mélté a dokumentumnak az a szdmitdsa, amely
szerint a mindenkori aktualis dollararfolyamon atvéltva 41 milliard forintnyi vagyonértékbdl csak 9 milliard
marad. Igy a privatizdcios rata sokkal magasabb ugyan, de ez jelentSs részben nem eladést, hanem érték-
vesztést takar. Az APV Rt. azt a kovetkeztetést vonja le, hogy ,A privatizaci soran nincs méd a forint
értékvesztésének kompenzaldsara.” (9-10. o.)
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Régi meder - 4j jogi és intézményi keretek

1995 a privatizacidé szempontjabol is rosszul indult. Az év rogton a kiilfoldon is botrany-
kéként emlegetett HungarHotels-liggyel kezd8dott, majd elébb a privatizaciés kormany-
biztost, azutan a feliigyeleti jogokat gyakorlé pénziigyminisztert menesztették. Tovabb
hizédott az exlex allapot: az 1994 végén mar az Orszaggytlés elé terjesztett, sGt targyal-
ni is kezdett privatizacids torvényjavaslatot és az energetikai cégek magankézbe adasarol
sz016 kormanyhatarozatok szamos részletét ijra kezdték targyalni. Mindennek koévetkez-
tében teljes személyi-intézményi-szabalyozasi bizonytalansag alakult ki.

Korélhizds a paragrafusok koriil

A privatizacios torvény hosszi el§készitéséért nem lehet sem a stratégia hianyat, sem a
szakmai-jogaszi munka lasstisagat okolni. Az {ij kormany programjanak tervezete mar
1994 nyaran egyértelmden kimondta az alapelveket: a cél a gyors privatizdlds — nem
pedig a cégek elézetes kdzponti feljavitisa —, ezen beliil az elosztas helyett az értékesités,
az ingyenes-kedvezményes atadas helyett a készpénzes eladas, a kdzvetlen allami donté-
sek helyett a vallalati vezetés és a tandcsadd cégek meghataroz6 szerepe, a kdzponti
tulajdonosi joggyakorlassal szemben pedig a piaci vagyonkezelésbe adds. A kiinduld
elgondolas az AVU és az AV Rt. 6sszevonasaval, tovabbd a pénziigyminiszteri feligye-
lettel szamolt.?> A valasztisok utdn egyes kormanyparti politikusok a dontéseket 1994
nyardra, a privatizacids szervezet feldllitdsat szeptemberre vartak.

A dertlatas nem volt alaptalan: a jogszabaly tervezete mar a parlamenti valasztasok
idején készen 4allt, és a Sarkdzy Tamas vezette munkacsoport gyorsan atvezette a sziiksé-
ges modositdsokat. Az egyeztetések azonban 1994 Gszén elhiizédtak. Vildgossa vilt,
hogy az 1j kormany hivatalba 1épése szamos gazdasigi szerepl§ szamdra jo alkalmat
teremtett ahhoz, hogy megkiséreljék az alapvonasok atrendezését. Egyfeldl a cégek me-
nedzserei és a szakszervezetek 4ltal képviselt munkavallalok korabbi pozicidik 1ényeges,
intézményesitett megerdsitésére torekedtek a kiilsé befektetkkel szemben. A készpénzes
kivasarlasok egyértelmi prioritdsdban ugyanugy fenyegetést éreztek, mint az 1j politikai
hatalommal djonnan szinre 1épd véllalkozok. Masfeldl sokan tdmadtdk a privatizacié
egészének a pénziigyminiszter ala rendelését, a PM és az 1j privatizacios csucsszervezet
talhatalmat a korményon beliil — az 4gazati tarcak befolydsuk intézményesitéséért kiiz-
dottek. A pénziigyminisztériumi apparatus pedig 4j - feliigyeleti - poziciéjaban a priva-

3 Az alapelvek egy része egyébként furcsa fordulatot tiikréz. Az egyik oldalon mar az 1994 nyardig
hivatalban 1év6 kormany tervezeteket készitett a privatizacié gyorsitasara és a két kdzponti intézmény Ossze-
vondsara. Ezeken a pontokon tehdt az Uj stratégia nem ujdonsdg. A masik oldalon viszont Ujdonsig - a
szociél-liberalis koalicié korabbi nézeteihez viszonyitva. 1992 tavaszan, a privatizaciés torvények parla-
menti vitdjan ugyanis a hajdani ellenzék, koztik a mai két kormanypart a privatizaciés intézmények orszag-
gytlési feliigyelet ald rendelést szorgalmazta, és az Ossztiizet az AV Rt.-re iranyitotta. Tdmadta az Oridsi
vagyontdmeg egyetlen, kiviilr§l atlathatatlan, nehezen kontrolldlhaté, monopolhelyzetben 1évd
mammutszervezet irdnyitisa ald rendelését, valamint az allami koltségvetéssel dsszemérhetd nagysagu onal-
16 konglomeratum létrehozasat. Akkor ugy itélték meg, hogy ez az intézményi felépités az operativ kor-
manyzati irdnyitas, a kozvetlen politikai befolyésolés melegagya lehet. Az AV Rt. mifkddésének tapasztala—
tai azt mutattak, hogy mindez nagyon is redlis feltételezésnek bizonyult. Ennek ellenére az uj kormany
programja nem az AV Rt. megsziintetését, hanem az AVU-vel val dsszevondsit, nem a parlamenti ellenGr-
z€s ala rendelést, hanem a kormany feliigyeleti korében tartasat irdnyozta el. Mindez arra utal, hogy a
korabbi ellenzék nem 4altaldban a politika, hanem valéjaban csak az akkor éppen hatalmon 1évé partok
befolyasat birdlta. Amikor 6k keriiltek dontési helyzetbe, az elvek leple lefoszlott: az 4j kormanyzat elddei
utjat kovette.
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tizaciés kormanybiztos torvény-el6készitd csapatiaval szemben probalt meg formalis ha-
talmanak érvényt szerezni.

Az 1994 novemberéig elhiiz6dd egyeztetések lehetetlenné tették, hogy a koltségvetési
vitakkal elfoglalt Orszaggytlés dontson a privatizaciés torvényrdl. Mire pedig a parla-
menti tdrgyalds 1995 januarjaban megkezdddott - mar a HungarHotels-iigy altal terem-
tett fagyos légkorben —, a privatizacids kormanybiztost levaltottak, s hamarosan a pénz-
iigyminiszter is tdvozasra kényszeriilt. Bokros Lajos vadonatij elgondoldsokkal allt eld,
pontosabban t6bb fontos elemében visszatért az 1992-es, akkor még hatélyos torvények-
hez: 25 pontjaban - amely nagyobb teret szentelt a privatizacidonak, mint a fiskalis poli-
tika és az allamhaztartas minden egyéb kérdésének — az AVU és az AV Rt. kiilonallasa-
nak fenntartdsa szerepelt. S hidba a miniszterelnok ,.egyetértek” kézjegye a papir szélén,
a pénziigyminiszter ebben és a tdrsadalombiztositisi vagyon dtaddsdnak kérdésében is
visszalépésre kényszeriilt, majd a privatizacids dontések cstucsan elfoglalt pozicidjat is fel
kellett adnia.

Az tjraindul6 vitdkat mar a privatizacidért felelGs tarca nélkiili miniszteri poszt varo-
ményosa, Suchman Tamés koordinélta, néhany kérdésben feliilvizsgidlva a parlament
asztalan 1évé torvénytervezetet. Az ellenzéki politikusok mellett az MSZP és az SZDSZ
képviseldi is szamos - sok ponton egymasnak ellentmond6 - javaslatot terjesztettek eld.
Az Orszaggyilés bizottsagai 486 modositd inditvanyt targyaltak meg, és a végszavazas
elétt 39 tételbdl all6 csomagot mutattak be (Mihdlyi [1996]).

Az 1j torvény jellemzd vondsai

Az erdviszonyok és a dontési folyamatok szocioldgiai szerkezete miatt nem meglepd,
hogy az 4j térvény tovabbvitte a magyar magankézbe adas korabban is jellemzd harom
alapvet$ vondsat: az instabilitdst, a kevert jelleget és a laza szabdlyozottsdgot.

Az 1995 majusaban elfogadott privatizacids torvény a szabalyozas instabilitisa jegyé-
ben sziiletett, csak éppen egy évet késve. A kodifikaci6 ugyanis a megszokott — kétévente
4j térvénycsomagot hoz6 - titem szerint 1994-ben lett volna esedékes.

A szabalyozas kevertsége tetten érhet6 mind a célokban, mind a mddszerekben. A
torvény a ,,privatizacios kovetelmények” cimszo6 alatt egy hijan tiz célt sorolt fel, stlyo-
zas nélkiil (koziiliik sok ellentmond egymasnak). Az ,,egyedi ligyek egyedi megkozelitést
kovetlenek” elve tdg teret nyit a kontrolldlatlan apparatusi dontéseknek és a politikai
indittatasa kézi vezérlésnek. Ugyanez érvényes a modszerekre is. A korményzati straté-
gia egyik sarkalatos pontja, a készpénzes értékesités el6nyben részesitése példaul most
sem valt kizardlagos formava. A torvény a kisbefektetGi részvényvasarlasi program kivé-
telével az Osszes korabban alkalmazott kedvezményes modszert emliti, a részletfizetéstol
kezdve a lizingen, a dolgozo6i tulajdonon és MRP-n keresztiil az Egzisztencia-hitelig.
Igaz, hogy alkalmazdsukat formalisan korlatok kozé szoritja. De a régiek mellé dj, a
,vevl” szamira minden kordbbindl kisebb kockdzatvallaldst jelent6 modszer is felsora-
kozott: az ingyenes atadds — most mar nemcsak alapitvanyoknak, hanem barkinek, aki
bizonyos kotelezettséget vallal reorganizaciora, fejlesztésre, foglalkoztatasra —, valamint
a menedzseri kivasarlas, amely huiszszazaléknyi készpénzt igényel.

Végiil a torvény lazan szabalyoz, azaz nem ad vilagos, kotelezd irdnymutatast és elja-
rasi rendet tobbek kozott az allami vagyon kezelésérdl, a karpotlas és a tarsadalombizto-
sitasi vagyonatadas litemérdl és mértékérdl, az tjonnan kialakitott egyszerdsitett privati-
zaci6 egyik kulcselemérdl, a limitarral kapcsolatos dontési rendrél. Tovabbra sincs in-
tézményes biztositék a kormanyzati politika altal valtozatlanul hirdetett gyorsitasra. Ha
csak azt az Orvendetesen egyértelmi, de kovetkezetesen végig nem vitt kezdeti deklara-
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ciét nem tekintjiik annak, amely szerint az APV Rt. ,elsddleges feladata a vagyon mi-
elébbi értékesitése”.* Az litemes eladisokra azért sincs biztositék, mert a torvény végle-
ges valtozatabdl szinte teljesen hidnyzik az 1994. nydri stratégia masik fontos eleme, a
dontések kozpontositdsdnak enyhitése. A tervezetekbdl kikertilt a szakértSi privatizacio-
nak nevezett eljaras, amely a korabbi Onprivatizaciéhoz hasonldéan nem igényelt volna
tételes-egyedi apparatusi dontéseket.

A decentraliziciéval szemben az AVU-AV Rt. sszevondsa és az 4j szervezet rész-
vénytarsasagi form4ja inkabb azt vetitette el6re, hogy a koézpontositis novekszik. (A két
intézmény mar kiilon-kiilon is heterogén, kiviilrdl atlathatatlan és nehezen ellendrizhetd
volt.) Az egyesitéskor kozel 900 céget, tobb mint 1600 millidrd forintos vagyont feldleld
konglomeratum jott 1étre.> Raadasul ha az 4j intézmény f6 feladata a magankézbe adas,
és nem a vagyonkezelés, akkor ezzel a tarsasagi forma nem 4ll 6sszhangban.

Az AV Rt.-re modellezett szervezet mellett azt az érvet szoktak felhozni, hogy egy
részvénytarsasdg megsziintetése bonyolultabb és hosszadalmasabb, mint egy kormanyhi-
vatalé. Ennél fontosabbnak tiinik az a nyilvanossag elGtt kevésbé hangsilyozott szem-
pont, hogy egy gazdasagi tarsasag joval tobbet fizethet alkalmazottainak, mint az allam-
apparatus.

Ez a célkitiizés teljesiilt is. Az 1] privatizacios szervezet alkalmazottainak bérét felfelé,
az AV Rt. magasabb jovedelmeihez igazitottak, ami az 4ltaldnos éves emelésekkel egyiitt
- az 1995-6s megszoritd intézkedések kozepette kiugréan magas — 22 szazalékos bérto-
meg-novekedést jelentett, mikozben az dsszlétszam nem csokkent.® Az Allami Szamve-
vészék kiilonosen azért nehezményezte a jovedelmek ilyen mértékld emelését, mert a
jogeléd szervezet, az AV Rt. 1994-ben 57 millidrd veszteséggel zirta az évet, s igy az
allami tulajdonban 1év§ tarsasdgokra érvényes szabalyozas szerint a keresettomeg nem
néhetett volna (kiilon engedéllyel is legfeljebb hat szazalékkal).

A veszteség nagy része azonban éppen a feladatok végrehajtasabol: a koltségvetési
befizetésekbdl, a krpotlasi jegyek bevondsabdl eredt. Az AV Rt. ,sajitos” részvénytar-
sasag volt, s az APV Rt. is az. Minél jobban dolgozik, annil nagyobb negativ eredményt,
illetve vagyonvesztést kell elkdnyvelnie. (Az abszurd helyzet részleges athidalasat szol-
galta az 1j torvényben a sajat vagyon és a hozzarendelt vagyon megkiilonboztetése, ami
viszont a szamvitelben és a nyilvantartasban okozott Gjabb, stlyos bonyodalmakat.)

Mindebbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a privatizdcios holding fabol vaska-
rika: olyan részvénytarsasag, amelynek {6 feladata a vagyon gyors, folyamatos csokken-
tése, olyan tulajdonos, amelynek célja e szerep megsziintetése.

Mikozben a tarsasagi forma gazdalkodasi-szamviteli szempontbol ellentmondasos hely-
zetet teremt, sem Onmagéban ez, sem pedig az Gj torvény mas elemei nem szigetelik el az
APV Rt.-t a kozvetlen politikai befolyastol. A formalis dontés tovabbra is a fenyegetett-
ség 1égkorében €16 apparatusé, valdjaban a politikusoké és a hatteriikkben mozg6 nyomas-
csoportoké. A torvényesség igy gyakran csorbul, a felel§sség elmosddik.

Mindennek alapjan Ggy tnik, hogy az 1j privatizacids torvény alapvondsait tekintve
nem jobb, mint el6dje. A konkrét valtoztatdsok nagy része a ,,régi” torvény modositasa-

41995. évi XXXIX. torvény 1. paragrafus. Az egyetlen intézményes garancia az egyszer(sitett privatiza-
ci6 lenne legalabb a kis- és kozépvallalati korben, de a torvény mérlegelési jogot adott az APV Rt. igazga-
tosdganak a cégek kivalasztdsdban. A szigorian megszabott hatarid6k pedig nem akadalyoztdk meg a maso-
dik titem tobb hénapos csuszasat 1996 legelején.

5 Ha az AV Rt.-r6l kordbban azt mondhattuk, hogy a magyar gazdasigtorténet legnagyobb gazdalkodé
egysége, akkor ezt az allitast bizvast mult idSbe tehetjiik. Az Uj szervezet - és az 4j kormany - ezen a téren
biztosan tdlhaladta elddeit.

6 Allami Szamvevészék [1995]. A jelentés szerint az alkalmazottak kozel egyotodének kicserélésével jard
Osszes kiadds meghaladta a 300 milli6 forintot, az dsszevonds teljes koltsége pedig a félmillidrdot (16. és 80—
85.0.)
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val is elérhet6 lett volna. Raadasul vilagossa valt, hogy a privatizacids torvénynek nem
annyira a tartalma fontos - hiszen az képlékeny, az alkalmazis sordn alakithaté —, ha-
nem inkabb dnmagaban a hatdlyos, politikailag is megerdsitett léte. Eppen ezért a vég-
eredményt latva, ma mar ugy vélem, hogy nem volt érdemes egy egész évet elvesztegetni
a torvény lriigyén folytatott vitakkal.

A privatizaci6 titemének tartos és latvanyos visszaesésében ugyanis 1994 és 1995 nya-
ra kozott perdontd szerepe volt a torvény-elGkészitéssel jard jogi és intézményi bizonyta-
lansdgnak, a ,,mar nem és még nem” elhiz6dé allapotdnak. Ebben a helyzetben nem-
hogy donteni, de komolyabb 1épéseket el6késziteni sem lehetett. Nyilvanvald, hogy a
korabbi eladasi koncepciokat cégenként djra at kellett tekinteni, kiilonosen akkor, ha a
portfolidkezel§ személye megvaltozott.”

Az is természetes, hogy az Uj szervezet feldllitdsa, a bels6 munkamegosztas kialakita-
sa, az atrendez&dés miatt sziikségképpen élezddd kiilsé és belsS ellentétek legalabb id6-
leges csillapitasa a torvény elfogadasat kdvetSen is hosszi hoénapokig tartott. Az Gj appa-
ratus kiépitése — beleértve az elbocsatisokat és kinevezéseket, az autdk, szobdk és vélla-
latok djraelosztasat, a formalis dontési rend meghatarozasat — a legjobb szandék mellett
sem megy egyik naprdl a mésikra.

A privatizaciés folyamat instabilitasa, kevert jellege és laza szabdlyozottsdga — amit az
4j jogi és intézményi keretek inkabb felerdsitettek, mintsem hogy megsziintettek volna -
aligha volt elkeriilhetd. Ezek a jellegzetességek ugyanis nem a szakértdi-torvényel6készitSi
munkan, sét nem is a kormanyon 1év6 partok politikai szinezetén vagy deklaralt prog-
ramjan muilnak. Hatteriikben mélyebb tarsadalomszerkezeti sajatossagok és a politikai
hatalom ,,vastorvényei” hizddnak. Az egymadssal versengd érdekcsoportok 1éte, ugyan-
akkor a kiérlelt tirsadalmi konszenzus hianya, amit az atalakulds természetes velejaroja-
nak tekinthetiink, lehetetlenné teszi a konzisztens, egyetlen vagy néhany célra és mod-
szerre felflizott eljarasrend kialakitasat, a partpolitikai befolyas kikiiszobolését. De azt is
hangsulyozni kell, hogy a harom emlitett sajatossagnak nemcsak hatranyai, hanem el6-
nyei is vannak: a rugalmassag, a pragmatikus megkozelités, a részvételre esélyes csopor-
tok szélesedése-valtakozdsa. A birdlat tehat nem normativ alapd, nem akarja azt a latsza-
tot kelteni, mintha volna egyetlen ,,hibatlan” modell, csak annyit llit, hogy ezen a téren
a kormanyvaltas ellenére hatarozott folytonossag érzékelhetd.

A stratégiai cégek tulajdonosvaltasa — gyors eladas, kevés magantéke

A stratégiai cégek eladdsa 1995-ben Magyarorszdgon 6t tevékenységi kort érintett — az
olajipar, a gaz- és aramszolgaltatis, a villamos erémivek és a tavkozlés Osszesen 15
kozponti dllami tulajdonban 1év§ tarsasagat.® Koziilikk hat keriilt tobbségi kiilfoldi tulaj-
donba (az 6t gazszolgaltatd és a Matav), tovabbi nyolcban pedig 1997 végéig érvényesit-
hetd opcidt szereztek a befektetGk az dtven szazalékot meghaladé tulajdonhanyad eléré-

7 Marpedig ez nem kivétel, inkdbb szabaly. Egy igazan szerencsés vallalatnak az elmult 6t évben akar
négy tulajdonosa is lehetett, ha valamiért elkertilte a privatizaci6: a véllalati tanics vagy a minisztérium,
majd az AVU, azutdn - ha tart6s allami tulajdonba soroltik — az AV Rt., most az APV Rt., esetleg tjra az
agazati trca. Ez legaldbb ugyanennyi, de inkabb tobb iigyintézét, kozvetlen fénokot jelentett, akiknek
mindig elolrél el kellett magyardzni, hogy mivel foglalkozik egyaltalan a cég, és milyen tervei vannak egy
igazi - de legalabb kicsit stabilabb - tulajdonos megtaldlasira. A kozvetlen koltségek — feleslegessé valt
tandcsadéi munkak, vagyonértékelések dija — is magas. Nagysagrendjiiket az Allami Szamvevdszék millidr-
dos értékre becsiili.

8 Az elemzésben és a tiblazatokban is figyelmen kiviil hagytuk a f6varosi dnkorményzat tobbségi tulajdo-
naban 4116 gazszolgaltaté sok szempontbl sajitos esetét, noha ennek privatiziciéja az APV Rt. cégekével
parhuzamosan futott.
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sére. Az olajipar tobbségi pakettje (kozel hatvan szdzaléka) egyelre az APV Rt. kezében
maradt. Az eladasokbdl szirmazo 6sszes bevétel 382 milliard forint volt (2. tdbldzat).

Az energetikai cégek privatizacids pélyazatit 1995 nyardn-kora §szén hirdették meg,
és ekkor indultak komoly targyalasok a Mol és a Matav értékesitésérél is. Az ajanlatok
benyujtasanak hatdrideje november vége volt, és a tranzakciok tobbségét — beleértve a
pénzatutalast is - még decemberben lezartdk. A tulajdonosvaltas tehat els6 pillantasra
gyors volt. Valéjaban azonban az eladisokat legalabb 6t évig tartd vitdk eldzték meg,
tobbfajta koncepcid, sét hivatalos allasfoglalds valtotta egymast, és tobbé vagy kevésbé
sikeres kisérletek is torténtek a részleges értékesitésekre.

Elozmények és vitdak

A tulajdonosvaltas elsd fontos el6zménye az érintett cégek tdrsasdggd alakuldsa volt. A
jogelddok, az olaj- és villamosipari troszt, valamint a Matdv 1991-1992-ben o6ltottek
részvénytarsasigi format, egymassal eltérd feltételekkel.

A Matdvnak és a Molnak - bar az utébbinak tobb részleg, igy példaul az 6t gdzszolgal-
tat6 levalasztasa ardn - sikeriilt megdrizni egységes szervezetét, mig az MVM konszern-
tipusi, kétszintd részvénytarsasagga alakult.® Az dtalakulds konkrét modja — ma mar
biztosan lehet allitani - jelentds mértékben befolydsolta a tulajdonosvaltds modszerét és
eredményeit is, mert 1ényegében megszabta a teljes monopdlium fenntartasanak esélyét,
azaz az eljovendd piacszerkezetet. (A tarsasdgok halmazira bomlott cég részenként, tobb
kiilonb6z6 befektetének is eladhatd.) Az 1995-6s év tulajdonosvaltési 1épései arra utal-
nak, hogy ez a kiilonbség a partnerek jellegére és az elérhet§ arakra is dontG hatést
gyakorolt.

Az el6zmények madsik fontos csoportjat az 1992-1993-ban végrehatott privatizdcios
prébalkozasok jelentették.

Ezek koziil a legfontosabb a Matav 30 szazalékos pakettjének eladasa volt egy német—
amerikai szakmai konzorciumnak, kétfordulés palyazaton, kozel 280 szazalékos arfolya-
mon. A befektetés fele rogton a céget gazdagitotta, és a kiilfoldi tulajdonos a részvényha-
nyadanak megfelel6nél tobb jogot kapott. A Vagyoniigynokség 1992 aprilisdban a gaz-
szolgéltatokra, egy évvel késGbb pedig az aramszolgaltatokra is tendert irt ki, kisebbségi
részt kinalva fel a befektet6knek még azt megel6z&en, hogy a tevékenységet szabalyozo
torvények megjelentek volna. Az ajanlott arfolyamok azonban annyira alacsonyak voltak
- a névérték hat és hatvan szazaléka kozott szérédva —, hogy a palyazatokat az utolsd
pillanatban visszavontdk. A Mol tulajdonosi szerkezetét szinesitette viszont a karpotlasi
jegyek részvényre cserélése tobb iitemben - az atvaltasi arfolyamoktdl fiiggden valtako-
z6 sikerrel.

Az eredményekbdl és kudarcokbodl tobbek kozott azt a kdvetkeztetést lehetett levonni,
hogy a privatizacié eldtt kell kialakitani a szabalyozasi kornyezetet, és meg kell szerezni
a kozremiikod6 kormanyzati szervezetek egyetértésének a minimumaét. Kitdnt, hogy szak-
mai befektetGknek is el lehet adni kisebbségi pakettet, mégpedig a vevd szdmara megfe-
lel6 szerz6dés esetén jo aron. E feltételek hidnyaban azonban a téredék-tulajdonrészek
ara nyomott.

Végiil a stratégiai eladasok harmadik fontos el6zménye a privatizacié indokoltsagarol,
mértékérdl és modjarol folytatott vita volt.

A Kkorai privatizacids prébalkozasok is arra utaltak, hogy mar kezdettSl fogva sz volt

° Lésd errdl részletesen Voszka [1995]. A Matav teljes monop6liuman csak a helyi koncesszidk titottek
késGbb rést, nem kevés bizonytalansiagot okozva a privatizaci6 elsG, 1993-as szakaszdban.



2. tabldzat
Az energetikai privatizacié néhany mutatéja

c6¢

Sajat téke  Jegyzett téke  Ertékesitett Ar Arfolyam Arfolyam
Cég tulajdonhdnyad  (millidrd  (jegyzett t6kére) (sajat t6kére)  Stratégiai partner
(milliard forint)(milliard forint)  (szazalék) forint) (szazalék) (szazalék)

Mol Rt. 263,59 97,56 18,96 20,86 112,76 41,74 150, f6ként amerikai és angol
befektetési alap

Gézszolgaltatok:

Ddgéz 7,35 5,09 50+1 7,0 275,05 190,48 Ruhrgas/VEW Energie

Dégaz 15,31 12,45 50+1 12,5 200,80 163,29 Gas de France

Egéz 7,04 4,73 50+1 10,4 439,75 295,45 Gas de France

Kogaz 10,55 6,37 50+1 9,1 285,71 172,51 Bayernwerk/EVN

Tigaz 24,41 15,94 50+1 23,4 293,60 191,72 Italgas /SNAM

Gézszolgaltatdk dsszesen 64,66 44,58 50+1 62,4 279,95 193,01

MVM-tarsasigok:

Dunamenti Erémd 36 33,54 48,76 19,33 118,18 110,14 Powerfin/Tractebel

Matrai Erémd 36 34,25 38,09 10,14 77,74 73,96 RWE Energie/EV Schwaben

Elmd 61 62 n.a. 49,5 174,9 n.a. RWE Energie/EV Schwaben

Titasz 34,16 34,16 49,23 17,90 106,44 106,44 ISAR Amperwerke

EMASZ 30,50 30,50 48,81 22,47 150,91 150,91 RWE Energie/EV Schwaben

Démasz 39 37,03 47,98 21,23 119,53 113,47 EDF International

EDASZ 51 46,88 47,55 26,99 121,07 111,30 EDF International

Dédasz 31 29,80 47,25 14,80 105,09 101,02 Bayernwerk

MVM o6sszesen 318,66 308,16 46,81 181,91 126,11 121,96

Matav n.a. 103,73 36,58 117,0 308,38 n.a. Deutsche Telecom/Ameritech

Osszesen n.a. 554,03 38,09 382,57 181,10 n.a.

b2

DAT DY2SOA

Forrds: Mihdlyi [1996], APV Rt.-dokumentumok.
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kiils6 tulajdonosok bevondsardl. Az 1992-es torvények egyik esetben sem irtak el kizé-
rélagos allami fennhat6sagot: a tartés allami tulajdon részaranyara a gazszolgaltatokban
25, az Osszes tObbi tarsasdgban 50 szazalék plusz egy szavazat volt a jogszabalyi elGiras.
Ezeket a hatdrokat az 1995-6s privatizacids torvény az MVM Rt. kivételével leszallitotta
vagy egyenesen megsziintette.

Egyes szakértGi csoportok és ellenzéki politikusok 1ényegében 1995-ben is csak az 1j
mértékeket és modszereket kérdGjelezték meg. A legszélsGségesebb nézetek sem vitattak
a magantdke bevonasanak tervét, csak az allami, illetve a magyar tulajdonosi tobbség
fenntartdsat szorgalmaztak. Masok a folyamat lassitasat, el6bb a termelés s csak késébb
a szolgaltatas eladdsat, a szabalyozas jobb kidolgozasat javasoltik, elsGsorban a magyar
allami befolyds megGrzésének fontossagara, a fogyasztoi dremelések idGbeli elhtizdséra,
az Uj szabalyok és intézmények kiprobalasanak-megerGsodésének sziikségességére hivat-
kozva.

A kiilf6ldi tulajdonosok bevonasa mellett sz6lnak erds érvek, igy a tobb szdz millidrd
forintra becsiilt fejlesztési igény — amelynek teljesitése az induld allapottdl fiiggetleniil,
szinte automatikusan kisebbségbe szoritja a magyar allamot —, a nyugat-eurdpai integra-
cio felé tett 1épések, s ezzel egyiitt az egyoldalu keleti fiiggés mérséklése, a beszerzési
forrasok és a piacok diverzifikaldsa, végiil az atlathatosag és verseny — legalabb egyes
elemeinek - er@sitése a piaci szerepl6k szdménak novelésével.

1994 legvégétdl a stratégiai privatizacids elgondolasai koriili vitdk 1ényegében arrdl
szoltak, hogy mit, kinek, mennyiért, hogyan és mikor értékesitsiink. A ,,mit” kérdése a
tobbségi vagy kisebbségi részesedést, az egyben vagy részekben eladast, a termeld vagy
szolgaltatéegységek eldre soroldsat, a sajat tGke és a jegyzett tGke viszonyat érinti. A
»kinek” kérdésével kapcsolatban a magyar vagy kiilfoldi (ezen beliil magan vagy alla-
mi), szakmai versus pénziigyi befektet§ vitdja mertl fel. A ,,hogyan” tartalma a zartkord
vagy nyilvanos eladés, sit a palyaztatasi kotelezettség érvényesitése, a tobb forduld cél-
szerlisége. A ,,mennyiért” ezekben az esetekben a szokasosndl is fontosabb, hiszen Oriasi
0sszegekr6l, az allami vagyon jelentGs hanyadardl van sz6. Végiil valaszolni kell a ,,mi-
kor” kérdésére is. Az iddzitést befolyasolhatja az adott tevékenység szabalyozasanak
allapota, a hasonl6 orszagok és cégek nemzetkozi kindlatdnak versenye, az érintett cégek
aktudlis pénziigyi helyzete, a koltségvetési bevételek realizdlasanak siirgetS volta.

A tulajdonosvdltds stratégidi

Az energetikai cégek 1995-0s privatizdlasahoz az 1994. decemberi kormédnyhatdrozatok
adtik a kozvetlen indit6 16kést. E dontések azonban — mint ahogy az sok mas esetben is
el6fordult — nem bizonyultak megvaltoztathatatlannak, és arra sem adtak garanciat, hogy
a magankézbe adédsra gyorsan sor keriil. A véltozdsokat dltalanossidgban az jellemezte,
hogy az eredeti dontés a cégek t0bbségi részesedésének eladasat és szakmai tulajdonos
bevonasat tartalmazta. (Ez alél mar kezdetben kivétel volt a Mol, ahol eleve kisebbségi,
de egyharmad koriili pakettet szdndékoztak értékesiteni, és az MVM Rt., amelynek pon-
tosan meg nem szabott része kisbefektetGkre és intézményi tulajdonosokra vart.) 1995
tavaszan ezt a koncepcidt szinte mindeniitt kétségbe vontak a cégek vezetdi és szakszer-
vezetei — az ipari tarca és a privatizacidés miniszter erdsebb vagy gyengébb tdmogatisa-
val. A véglegesnek bizonyult 1995. nyari hatdrozatok nem hoztak olyan radikalis valto-
zasokat, mint amilyeneket ezek a javaslatok tartalmaztak, de némiképp , megszeliditet-
ték”, kisebbségi irdnyba toltdk, illetve a Mol esetében koncepcionalisan 4talakitottak a
kiindulé allaspontot.

Olajipar. Az olajipar privatizaci6jarél szol6 elsé dontés az APV Rt. és tandcsaddja
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altal korabban kidolgozott nyomvonalat kovette: az integralt nemzeti olajvallalatba -
amely hosszas kotélhizas utan beolvasztotta a Mineralimpexet is - stratégiai befektetGket
kell bevonni, a részvények 30-35 szdzalékdnak nyilvanos eladdsival. (Az egyetlen apro,
de kés&bb nagyon fontossa valt kiilonbség a befektetdk tobbes szamu alakja volt — korab-
ban egyetlen nagy, tGkeerds multirdl gondolkodtak.) Az 1995-6s inditast a kormanyhata-
rozat szerint 1997-ig t6zsdei bevezetés koveti.

A dontés utdn kozel fél év a szinfalak mogotti huzavonaval, az érvényes stratégia
feliilvizsgalatanak kisérleteivel telt. 1995 elsG honapjaiban a tulajdonos AV Rt. tobb
nagy olajvallalattal targyalt kisebbségi részvények eladasarol. Az érdekldés a Mol egé-
sze irant csekély maradt, legfeljebb egy-egy finomitd, részegység keltette fel a figyelmet
ilyen feltételek mellett. SzakértSk szerint ezt eldre sejteni lehetett, és az érintettek tudtdk
is: multinaciondlis cégek nem szivesen tarsulnak egymassal.

Az egyes feltételezések szerint beépitett kudarc utan a ,,stratégiai befektet6k” fogalma-
nak kiterjesztése keriilt napirendre. Az Gjabb, 1995. jiliusi kormanyhatdrozat megerdsi-
tette az \j privatizacids torvény eldirdsat, hogy a Molban 25 sz4zalék plusz egy szavazat
allami tulajdont kell fenntartani, a tobbi fokozatosan értékesithets, mégpedig pénziigyi
befektetGknek — a mennyiséget és az iitemezést most mar nem hataroztak meg. Végiil egy
hénappal késébb a nyilt tender felajanlassa — igynevezett private placementté — alakult.
Az APV Rt. 25-30 szizaléknyi részesedést kinalt fel a kiilfoldi befektetGknek.

Az 6sz még két jelentGs fordulatot hozott a Mol-privatizaci6 el6készitésében. Az egyik
a cég vezetésének lecserélése — mar masodik alkalommal a parlamenti vélasztisok utan -,
a masik pedig egy torvénymodositas, amely kimondta, hogy egy-egy befektetd legfeljebb
25 szazalékos tulajdonrészt szerezhet a Molban, de ezzel tulajdonrésszel sem jarhat a
szavazatok 10 szdzalékanal tobb. Az indoklés az ,,ellenséges kivasarlds” megakadalyoza-
sa, a ,fiiggetlen iizletpolitika” megvaldsitasa volt — ami mas szemszogbdl a menedzs-
ment folott gyakorolt valdsdgos kontroll veszélyének elhéritdsaként is felfoghat6. A val-
lalati, pontosabban véllalatvezetSi onallésagnak ezt az intézényesitett forméjat — a Taka-
rékpénztar néhany hénappal korabbi hasonl6 sikeres akcidja nyomén - ,,OTP-szindré-
ménak” is nevezhetjilk, ami 1994-1995-ben mind szélesebb kdrben valt a menedzserek
korében erds, de csak ritkan sikeres torekvéssé.

Végiil a Mol részvényeinek dsszesen 19 szizalékat adtak el tobb mint szaz vevének,
féként amerikai és angol befektetési alapoknak. (Koziiliik négyen birtokoljdk a csomag
t6bb mint felét.) A tovabbra is kozel hatvan szazalékban tulajdonos APV Rt. kasszdjaba
21 milliard forint folyt be, ami a jegyzett t6kéhez viszonyitva 112 szazalékos arfolyamot
jelent. E nem til magas értéket nyilvan befolyédsolta, hogy a Mol legutolsd, 1994-es
mérlege veszteséget mutatott — a cég indoklasa szerint féleg a nyomott, évek 6ta valtozat-
lan gazar miatt.

Gdzszolgdltatok. Kevésbé volt fordulatos az Orszadgos Kdolaj- és Gazipari Trosztbdl
1991-ben 6nalldsitott 6t regionalis gazszolgaltatd tarsasig privatizacids stratégidja. A
tobbségi rész értékesitését, a stratégiai (azaz szakmai) befektetGk bevonasat az 1994 végi
kormanydontés utdn senki sem kérdGjelezte meg. Mindvégig valtozatlanok maradtak a
potencidlis vasarlokkal kapcsolatos kdvetelmények is: megfeleld t6keers, mikodési ta-
pasztalat a nagy volumend gazszolgaltatasban, auditalt mérleg harom évre visszamend-
leg. Az APV Rt. az elérhet6 arnyereséggel szemben is tartotta magéat ahhoz a monopolel-
lenes elGirashoz, hogy egy befektetd legfeljebb két, a legnagyobb cég vevdje pedig
csak egy tarsasdgban szerezhetett tulajdont. Néhany mas feltétel, valamint a szabalyo-
zas — akarcsak a villamos ipar esetében — még 1995 nyaran, sét a tenderek kiirdsa utan
is valtozott, 6sszességében azonban tobb id§ allt rendelkezésre az eladasok eldkészité-
séhez.

Az (j privatizacioés torvényt még hatalyba 1épése elStt modositottak, elGirva, hogy a
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korabban leszallitott tartés allami tulajdonhanyadok (Mol, MVM Rt., Matav) mellett a
gaz- és aramszolgaltatokban, tovabba a villamos erémivekben és az orszagos tdvveze-
tékben is fenn kell tartani az allam szamara egy szavazatelsGbbséget biztositd aranyrész-
vényt. Késdbb, mar 1995 Gszén némileg korlatoztik az ehhez fiz6d6 jogokat, tobbek
kozott az osztalék meghatarozasaban. Az év nyaran kaptak jelentds részt a helyi onkor-
ményzatok a gaz- és aramszolgaltatokbol (40, illetve 25 szdzalékos pakettet az APV Rt.
tulajdonabdl).

A gaz- és villamosenergia-szolgaltatasrol szold torvények 1994 végén megjelentek
ugyan, és a kovetkez6 honapokban a részleteket szabalyozé kormanyrendeletek is napvi-
lagot lattak, de az arak meghatirozdsdnak a befektet6k szdmdra alapvetd jelentGségi
formuldja csak 1995 juliusédban valt publikussi. Ennek lényege mindkét esetben az, hogy
az ar 1996 végéig hatdsagi tipusi (a mértéket a Magyar Energiahivatal javaslatira az
ipari miniszter allapitja meg). Ezutén az drnak fedeznie kell az indokolt miikodési koltsé-
get — beleértve a kornyezetvédelmi kotelezettségek teljesitését is magaban foglald indo-
kolt befektetéseket —, valamint a nyolcszdzalékos t6kearanyos profitot. A bonyolult ar-
képlet szinte minden tagjdnak magyarizatiban szerepel az ,,indokolt” vagy ,elismert”
jelz6, ami mind a tulajdonosok, mind a szabalyozdk (és a fogyasztok) szempontjabdl
bizonytalansagot jelent.

Az dsszesen 44 milliard forintnyi jegyzett t6kéjd 6t gazszolgaltatd tarsasag 50 szazalék
plusz egy szavazatnyi részvénypakettje tobb mint 60 milliard forintért, atlagosan kozel
280 szazalékos arfolyamon kelt el, és olasz, francia, német cégek tulajdonaba keriilt (2.
tablazar).

Villamos ipar. A villamos ipar privatizacios stratégiadja — mint ahogy azt a szervezet
atalakitasat érintd korabbi vitdk elérevetitették — nem volt olyan toretlen, mint a gazszol-
galtatoké, a fordulatokat tekintve inkabb a Mol-iigyhdz hasonlitott.

Az 1994. decemberi kormanyhatdrozat a - Paksi Atomerémivel és az orszagos tavve-
zeték-haldzattal egylitt kinalt - MVM Rt.-be magyar kisbefektetGk, karpotoltak, bel- és
kiilfoldi intézmények bevondsat irta el6. Az erémiivek és aramszolgaltatok esetében tobb-
ségi tulajdonhanyad értékesitésérdl volt sz6, szakmai befektetGk szamara.

1995 elejétdl itt is djabb csata indult. A privatizaciés miniszter — a szocialista part
parlamenti frakcidjanak koncepcidjat kovetve — folvetette a ,,visszatrosztdsités”, azaz az
MVM 1jboli 6sszevonasanak gondolatat, és tobblépcsds, kezdetben csak kisebbségi érté-
kesitést javasolt. Masok — féként az ipari miniszter — nagyobb allami részesedés megtar-
tasat s el6szor a termelStarsasagok eladasat szorgalmaztak. A szakszervezetek ellenezték
a tobbségi rész eladasat és féként a kiilfoldi tulajdont.

Az 1995. juliusi kormanyhatdrozat - kompromisszumként — az erGmivek és szolgélta-
tok kisebbségi, de altalaban 50 szizalékhoz kozeli részvénypakettek eladasarél dontott,
opcidval a tobbség megszerzésére 1997-ig. A legfontosabb érv az volt, hogy a szabélyo-
zas miikodését jobb azelbtt kiprobalni, mieldtt a kiilfoldi fél tobbséghez jut. Azt azonban
a privatizaciés apparatus mar a dontéskor j6l latta, hogy ez a megoldas csokkenti a
bevételeket: a befektetGk az 6tven szazalék eléréséhez sziikséges kis részvénycsomagot
mas tulajdonosoktdl — példaul a helyi 6nkormanyzatoktdl — elébb is megvehetik, anélkiil
hogy a tobbségi pakett megszerzésekor szokasos felar az allamkasszaba folyna be. Az
MVM-ko6zpontbdl 24 szazalék plusz egy szavazatot ajanlottak fel — késébbi pétldlagos
vasarlasi lehetGséggel, most mar szakmai befektetGknek. A tulajdonszerzést — az aram-
szolgaltatokhoz hasonléan - itt is korlatoztdk, két, illetve konzorciumok esetében harom
cégre. A palyazati feltételek — akarcsak a gazszolgaltatok esetében - itt is szinte az utols6
pillanatig médosultak.

Az eladott 6t &ramszolgaltaté és két er6mi atlagosan 126 szazalékos arfolyamon kelt
el, ami tobb mint 180 milliard forintos bevételt hozott. Az 4j tulajdonosok kozott itt is
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zOmében francia és német cégek szerepelnek, tovabba egy belga tarsasag (2. tdbldzat).
A villamosipari cégek koziil - az alacsony ajanlati arak, illetve az értékesitési feltételek
némelyikének vitatidsa miatt — nem kelt el az MVM Rt. és 6t erémd. Az utébbiak
esetében jelentds arcsokkent$ tényezd volt az erdmii-szénbanya-integracidé, ami nagy
tehertételt jelentett mind a hatékonysag, mind az esetleges késébbi elbocsatasok szem-
pontjabdl.

Tdavkoziés. Végiil a tavkozlési privatizacié masodik 1épése, amelynek sordn a német—
amerikai konzorcium tobbségi részesedést szerzett a Matdvban, 1ényegesen egyszeriibb-
nek latszik a kiils6 szemléls szamara. Ennek két oka lehet. Az egyik, hogy itt mar két éve
volt stratégiai partner, a szabalyozds nehéz kérdéseit mar az elsd iitemben rendezni kel-
lett. A masik, valdszintileg ezzel Osszefiiggd ok, hogy a Matdv-iigy 1995-ben sokkal
kisebb nyilvanossigot kapott, mint az energetikai privatizaci6. A dontések nagy része
- beleértve a értékesitendd pakett nagysagat és arat, valamint a tranzakci6 iddzitését —
az illetékes privatizaciés apparatusok és testiiletek egy része szamara sem volt hozza-
férhetd.

Kezdetben az APV Rt. és a kiils szakértok egyetértettek abban, hogy a Matav részvé-
nyeit t6zsdére kellene vinni. A cég kiilféldi tulajdonosai azonban ellenezték ezt a megol-
dast. A kormany - nyilvanvaldan a legfelsébb szinten egyeztetett politikai elkotelezettség
nyoman - az utolsé pillanatban még a privatizacids torvény altalanos elGirdsa, a nyilva-
nos vagy legalabb zartkord palydzat meghirdetése aldl is felmentést adott az APV Rt.-
nek, azaz egy korményhatdrozattal keresztezte a torvényi elirasokat. igy a Magyarcom
pozici6it mar senki sem fenyegette.

Ennek ellenére amikor a targyaldsok el@rehaladott fizisdban a Matdv igazgatdsiaga-
nak egyik magyar tagja a testiilet iilésén felvilagositast kért a részletekrdl, azt a valaszt
kapta, hogy a tulajdonosi szerkezet valtozasa nem tartozik az igazgatdsag kompetenci-
djaba. A ,bizalmas kezelés” ebben az esetben az APV Rt.-n beliil is keményebben
érvényesiilt.

A Matav 37 szazaléknyi pakettjéért a Magyarcom 117 milliard forintnyi devizat fize-
tett, ami tobb mint 300 szazalékos arfolyamot jelent, a tobbségi pozicié felaranak megfe-
lel6en magasabbat, mint az 1993-as eladaskor. Ez az els§ pillantdsra impozans szdm az
1995-6s privatizacios bevétel legnagyobb tétele. Ha azonban nem forintban, hanem dol-
larban szamolunk, kevésbé szépek a zartkord targyalds eredményei. Egy szakértdi becs-
1és szerint az 1993-as dollararfolyamot figyelembe véve a vevS most csak 80 szdzalékat
fizette a két évvel korabbi arnak, azaz — az APV Rt. dltalanos megallapitasaval osszhang-
ban - a forint értékvesztését itt sem sikeriilt kompenzélni.!° Ezzel elveszett az eladas els§
itemében vart elény, hogy a kiilfoldi fél kisebbségi tulajdondhoz tarsuld széles kord
jogositvanyokat az dllami kézben maradt részvények arfolyaménak emelkedése és ebbdl
késSbb a magas bevétel elérése kompenzalja majd.

Ertékelés: drfolyamok, szabdlyozds, tulajdonosi szerkezet

Az egyes tranzakcidk sikerét a kozvélemény és a kormanyzat altaldban a bevételek nagy-
sagan, illetve az elért drfolyamokon méri. Erdemes ebbdl a szempontbdl attekinteni az
1995-6s év stratégiai eladasait, mert igy néhany kovetkeztetés is levonhat6 a ,,siker”
feltételeirdl.

Az arfolyamok alapjan, mint az a 2. tdbldzatbol is latszik — a Matdv sajatos esetétSl
most eltekintve —, a két sz€Is§ érték a Mol, illetve a gazszolgaltatok, s a kettd kozott

10 Ez int6 jel lehet a késdbb értékesitendd energetikai cégek aranak alakuldséra is.
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helyezkednek el a villamos ipar cégei. Az egyes csoportokon beliil, példaul a gaz- vagy
az aramszolgaltatok kozott, természetesen vannak kiilonbségek, amelyek feltehetGen a
szokasos, minden befektet§ altal mérlegelt szempontokkal magyarazhaték. A nagyobb
blokkok kozotti eltérésekben azonban mas tényezdk is szerepet jatszhattak.

ElGszor is szembedtlS, hogy a sorrend a tdrsasdggd alakulds modjdt, ebbdl kdvetkezd-
en az eladasra kinalt egységek tevékenységének homogenitasat, illetve kimutatott ered-
ményeinek megbizhatdsagat koveti. A Mol konglomeratumként mikddik, még mindig
sokféle profilt tomorit, ezzel szemben a gazszolgaltatok jol koriilhatarolhatd, egységes
tevékenységi szerkezettel és szolgaltatasi tertilettel rendelkeztek. A villamosenergia-ipar
cégei itt is koztes helyzetet foglalnak el: 6nall6 tarsasdgokka alakultak ugyan, de a ke-
resztfinanszirozds, a koltségek és jovedelmek atterhelése a cégcsoporton beliil mindvégig
fennmaradt. (Tobbek kdzott ezért lehetett kicsi az érdekl&dés a kulcspozicioban 1évs, de
Pakssal és a tavvezetékkel egyiitt arult MVM Rt. irdnt.) Meg kell jegyezni, hogy ha e
szempont felvetése jogos, akkor a monopodliumokért kaphat6 felar tétele nem minden
koriilmények kozott all - bar ma még a gz- és dramszolgaltatok is teriileti monopSlium-
ként miikodnek, amit csak 1j szerepldk belépésének engedélyezése csorbithat.

Az arfolyamok alakulasanak masik fontos tényez8je a megcélzott befektetdi kor, illetve
a felajanlott tulajdonhanyad nagysaga. A legjobb arakat — a gazszolgaltatdsban — a szak-
mai befektetSk fizették, tobbségi pakettért. Az ilyen tipusi vevlket ugyanis a mindenkori
készpénzfolyamon, a gyorsan realizalhat6 profiton til 6nmagéaban a piacszerzés is érdek-
li, tovabba jobban megengedhetik maguknak, hogy kivarjak, amig az eurdpai csatlako-
zas ugrasszerlien megemeli a kdzszolgaltat cégek értékét. A tobbségi tulajdon azonban
nem feltétlen és azonnal érvényesitendS kovetelmény. Az dramszolgaltatok és az er6mii-
vek esetében elegenddnek bizonyult az opcid, a Matav-privatizaci6 elsd litemében pedig
a vevOnek megfeleld szindikatusi szerz6dés - és taldn egy halk igéret. A tavkozlés anald-
gidjara nem lett volna reménytelen a Mol kisebbségi pakettjét viszonylag j6 aron eladni,
ha nem tdbb szakmai vagy pénziigyi befektetdnek tesznek ajanlatot, hanem egyetlen
olajipari céget keresnek az eladok. A megvaldsitott privatizacié ezzel szemben azt pél-
dazza, hogy a kisebbségi pozici6 értékesitése pénziigyi invesztoroknak - raadasul veszte-
séges évet kovetden — gyenge eredményeket hoz. (SzakértSk elképzelhet6nek tartjak
egyébként, hogy a gazszolgaltatok jo arainak elérésében szerepet jatszott a Mol kiesése a
szakmai cégek 14t0korébdl: akik az olaj- és gaziparba akartak volna befektetni, legalabb
szolgaltatéegységet vasaroltak, hogy beléphessenek a magyar piacra.)

Végiil az arakat nyilvanvaldan befolyasolta a bevételek realizdldsdnak szorito hatdr-
ideje, illetve az APV Rt. vezetésének elszantsiga, hogy a szazmillidrdokat — a siker
egyértelmd mutatdjaként — még 1995-ben megszerzi. Ezt nevezhetjiik gyorsitdsnak — de
a sz6 rosszabbik, az elkapkodott tranzakciokat jelent§ értelmében. A privatizacios folya-
mat gyorsitidsa nem azonos a koriilményektGl fiiggetlen, mindenaron eladassal, hanem
sokkal inkdbb az elGkészités és piacra vitel litemességét jelenti. A ,16haldlaban” értéke-
sités jelei 1995 utols6 hénapjaiban érzékelhetGek voltak, amit tetézett a bizonytalansag és
tilbiztositas parosa. Osszel még az is kétségesnek latszott, hogy a koltségvetési torvény-
ben eldirt 150 millidrdos befizetést teljesiteni lehet, ezért az APV Rt. vezetése egyszerre
sok nagy eladast meginditott, és mindenaron még 1995-ben le akart zarni. SzakértSi
vélemények szerint ezek koziil néhanynak — f6ként a Mol és a Matév értékesitésének —
1996-ra halasztisa az 0sszbevétel emelkedését eredményezte volna.

Az eddigi elemzés az arakat a cégek jegyzett t6kéjéhez viszonyitotta, mint ahogy ez
a hivatalos értékelésekben is szokds. Marpedig a jovGbeli arfolyamokat — azaz a vevd
hasznat - nyilvanvaldan befolyésolja a tSketartalék nagysaga is. A sajdt t6ke figyelem-
bevétele szinte mindenhol alacsonyabb arfolyamot ad, de a Mol esetében az eltérés
kirivd; igy nézve az olajipari részvénypakett alig tobb mint 40 szazalékon kelt el. A
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gazszolgaltatok atalakulaskor ugyancsak alacsony jegyzett t6kéjét késébb fokozatosan
megemelték, az MVM-tarsasagok esetében pedig eleve kicsi volt a kiilonbség (2. tdb-
lazar).

Mint a stratégiai cégek tarsasagga alakuldsanak és a magankézbe adasukra vonatkozé
elgondoldsoknak a rovid attekintése is mutatta, a feltételek meghatarozasa nem egyszerd-
en a kormany szuverén dontése. Sokszereplds jatszmdarol van sz6, amelyben ellentétes
torekvések fesziilnek egymasnak, és a kompromisszum sokszor kikeriilhetetlen. Annyi
biztosnak latszik, hogy a ,kisebbségi részt pénziigyi befektetGknek” javaslat leginkabb a
cégek vezetésének szandékaival vag egybe. Ha ez igaz, tovabba az ilyen tipusu eladas
nyomott arfolyamokhoz vezet, akkor a nagyvallalatok menedzsmentjének érdeke ezen a
ponton valoban keresztezi a k6zosségét.

A tulajdonosvaltés tranzakcidit természetesen nem kizardlag, s6t véleményem szerint
nem is elsGsorban a koltségvetési bevételek vagy az arfolyamok nagysaga mindsiti, hanem
az eladott cégek jovbeli miikodése: a szolgaltatdsok mindsége és ara.

Itt rogton fel kell hivni a figyelmet arra a ritkdn hangoztatott Osszefliggésre, hogy a
cégek eladdsi dra és a termékek dra egymdssal egyenesen ardnyos: ha a privatizacios
allami bevétel nagy, akkor ez a vevl szempontjabdl magasabb tékekoltséget jelent, amit
eladasi draiban megprébal majd érvényesiteni, vagyis a magasabb privatizacids ar na-
gyobb késztetést jelent a fogyasztdi arak emelésére. A tulajdonosvaltas tehat onmagaban
- piaci korlatok hijan - inflatorikus tényezG, nemcsak az dllami koltekezés, hanem az 4j
tulajdonosok megtériilési kovetelményei miatt is.

Nyilvanval6 azonban, az energetikai aremeléseket nem a tulajdonosvaltés ténye kény-
szeriti ki. Ha erre nem keriilne sor, nemcsak a sziikséges fejlesztések maradnanak el,
hanem a tarsasagok veszteségeit a kdzkasszabdl kellene finanszirozni, vagy legalabbis az
elmaradt befizetéseket més forrasbdl kellene pétolni. Végsd soron ugyanigy az allam-
polgarok fizetnék a szdmlat, csak éppen nem fogyasztasuk, hanem bevallott jovedelmiik
aranyaban.

A cégek tulajdonosvaltas utani mikodésének altalaban a piaci verseny a leghatasosabb
kontrollja. Az energetikidban ennek egyes elemei megjelentek: a piac tObbszereplGssé
valt az aramtermelésben és a szolgaltatdsokban, ezaltal a belsd elszamolas korabban tel-
jesen attekinthetetlen szovevénye kissé felfeslett, bar a teriileti monopdliumok egyeldre
szinte érintetleniil fennmaradtak.!" Mindemellett a tevékenységek jellegébdl kovetkezs-
en az allami szabalyozas szerepe meghatarozé marad. Ennek kereteit a giz- és villamosipari
torvények altalanossdgban megszabtdk ugyan, de tobb tényezd is aggodalomra ad okot.

Eldszor is igazat kell adnunk azoknak az ellenzéki kritikdknak, amelyek jelentSs bi-
zonytalansagi tényezdnek tekintették a szabalyozas - és az erre hivatott Magyar Energia-
hivatal - Ujdonsagat, a tapasztalatok hidnydt. Kedvezdbb lett volna, ha a térvények a
tulajdonosvaltast megel6z6en mar mikddtek volna, és az esetleges korrekciokat az uj
befektetGk megjelenése elStt végre lehetett volna hajtani. Nehezebb egyezkedni azzal,
aki mar birtokon beliil van.

Mdsodszor, a szabalyozas, mint mar emlitettiik, sok ponton bizonytalan, tag lehetGsé-
get nyit egyik oldalon az alkudozasnak, a masikon az egyedi mérlegelésnek. Tobb szak-
ért6 szerint ezzel is Osszefiigg, hogy a gaz- és dramszolgaltatok, valamint az erémivek -
a Mol kivételével - eurdpai tarsasdgok tulajdoniba keriiltek. A francia és olasz cégek
kozvetleniil vagy egy holdingon keresztiil dllami kézben vannak, a német tulajdonosi
szerkezetre pedig a k0zdsségi — tartomanyi-vérosi — tulajdon és a kereszttulajdonlds jel-

' FeltiinG, hogy a kiilfoldi befektetGk némelyike egyes régiok teljes szolgdltatdsinak megszerzésére tore-
kedett. Ugyanaz a cég vette meg Eszak-Magyarorszdgon az dramszolgéltatot és az er6mivet, Dél-Dunanti-
lon az dram- és gazszolgaltatot. Tovabbi két régioban a befektetGk azonos orszagb6l szarmaznak.
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lemz§ (3. tdbldzat).”> Nem nyert viszont tendert egyetlen amerikai vagy angol, valé-
ban magankézben 1év4, illetve kordbban privatizalt befektetd sem. Vagyis az energeti-
kai eladasok nagy része tulajdonosvaltas, de a sz6 sziikebb értelmében véve nem priva-
tizdcio.

Biztosnak latszik, hogy ez nem nemzeti diszkriminacié. Az esetek tobbségében — bar
nyilvan vannak kivételek — nem arrél van tehat szd, hogy a palyazatok elbiralasat el§ze-
tes politikai egyezségek befolyasoltak volna. Ebben az esetben a vesztesek is ugy itélték
meg, hogy az eljaras korrekt volt, az eredmények elsGsorban az arajanlatokon, tovabba
az iizleti terven alapultak, beleértve a palyazati kiirasban szerepld feltételek maradékta-
lan elfogadasat is. Marpedig azt tudjuk, hogy ezek a feltételek szinte az utolso pillanatig
modosultak, s noha az allami szervezetek tobbszor kikérték a potencialis 1) tulajdonosok
véleményét is, azok nem érezték ,kényelmesen” magukat a gyorsan valtoz6 kdzegben.
Az angolszasz és az eurdpai lizleti kultdra kiilonbségei talan ezen a ponton mutatkoztak
meg leginkabb.

Az el&bbi csoport jobban hisz a térvényekben, a vildgosan kijelolt jatékszabalyok ere-
jében, illetve jobban igényli az ilyen feltételeket. Ok tehat — a részvényeseknek felelGs-
séggel tartozd magancégként — nem szivesen lépnek bizonytalan kérnyezetbe, pontosab-
ban a szdmukra nagy kockazatot az ajanlott ar jelentGs csokkentésével kompenzaljak. Az
eurdpai, dont6 részben allami vagy kozosségi tulajdonban 1évS cégek tapasztalatai azt
sugjak viszont, hogy a jatékszabalyok tisztazatlansdga nem feltétleniil hatrany, sét ép-
penséggel elényds is lehet szdmukra. Sajat dllamukkal is folyamatosan alkudoznak, és
joggal feltételezhetik, hogy a magyar dllammal sem boldogulnak majd nehezebben.
Tulajdonosi szerkezetiik miatt a kockazatokat is jobban el tudjak viselni — az adéfizetSk
zsebére. Az iizleti kultira kiilonbségei mellett természetesen a foldrajzi-politikai tavol-
sdg, a potencidlis befektetGknek az iizleti jelenlétben és lobbyer6ben megjelend kiilonb-
sége is szerepet jatszhatott.

Eredmények és veszélyek

Az 1995-6s év privatizacidjanak 0sszefoglald értékelésekor ki kell emelni, hogy a kor-
many teljesitette hdrom fontos igéretét: elinditotta az energetika-infrastruktira nagy cé-
geinek eladésat, részben ebbdl kovetkezGen — de mar az év elsd felében mas tranzakcidk-
ban is - novelte a készpénzbevételek részardnyét a kedvezményes-ingyenes elosztishoz
viszonyitva, és a bevételekben mérve gyorsitotta a privatizaciot.

A legnagyobb jelentGségti 1épésnek az energetikai tulajdonosvaltas elinditasa tekinthe-
t6, nem is elsGsorban a nagy bevételek, hanem az eurdpai integralodas, a fejlesztés esé-
lye, a piaci szereplSk szamanak bdviilése, a torvényi szabalyozas elsd kereteinek kialaki-
tdsa miatt. Mindez reményt ad arra, hogy a nagy koziizemek erds érdekérvényesitd ké-
pessége, ,allam az allamban” poziciéja némileg gyengiil, a tevékenységiik feletti kont-
roll valamelyest er6sddhet. A remény azonban korantsem bizonyossag.

Az energetikai-infrastrukturalis privatizacié inkabb a folyamat tobbfajta bizonytalan-
saggal terhelt kezdetének tekinthetd. ElGszor is a cégek jovSbeli mikodésének modjara a
szabalyozas kiforratlansiga és az 14j tulajdonosok tobbségének allami-kozosségi jellege
vet arnyékot. E két tényezd az adllammal folytatott alkudozasok fennmaradasat, a terme-

12 Az allami tulajdon nemcsak azt jelenti, hogy a cég részvényeinek tobbsége kozponti vagyonkezel§
intézmény kezében van, hanem figyelembe kell venni a kozvetett tulajdonlast is. Nem magéantulajdonos a
helyi-tartomanyi 6nkormanyzat sem, legyen az magyar vagy német. A perdontS ebben a kérdésben ugyanis,
hogy a sajat tékéjiiket kockaztatd részvényesek vagy az adofizetGk pénzét haszndld, biirokratikus és egymds-
nak gyakran ellentmond6 célokat kitiz§ szervezetek gyakoroljak-e a tulajdonosi jogokat.
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3. tabldazat
Az energiaszektor befektetSinek tulajdonosai

Cég* Tulajdonosok Tulajdonhanyad Jelleg
(szazalék)
Gaz de France 2)* Francia kormany 100 allami
Bayernwerk (1) A bajor tartomanyi kormany 58,3 allami-
VIAG AG 38,8 onkormanyzati
Bajor helyi dnkormanyzatok 2,9
EVNiederosterreich (1) onkormanyzatok
Ruhrgas o6nkormanyzatok
VEW Energie (1)
Italgas ENI, SNAM, ENI allami
SNAM (1)
Tractebel SA Societe Generalede Belgique *** 40,2
Groupe Bruxelles Lambert 20,7
Royal Belge Group 3,7
Group AG 1,8
MagénbefektetSk 33,6
RWE Energie RWE AG Essen **#% 100 onkormanyzati-kdzosségi
Energieversorgung Fels&svaborszagi 43,3 onkormanyzati-
Schwaben Elektromos Mivek kozosségi

Wiirternbergi Tartomanyi
Villamosipari Szovetség
Schwarzwald-Donau Ko6zosségi

Villamosipari Szovetség 18,8 onkormanyzati-kozosségi
Stuttgart Technische Werke 10,0
Baden Wiirtenberg 10,0
ISAR Amperverke (1) VIAG
Bayernwerke
RWE
Electricite de France (2) francia kormany 100 allami

* Zardjelben a megvasarolt magyar cégek szdma.

* A konzorciumokat kiilon cégekre bontva.

**A VIAG AG eredetileg allami holding volt, amelynek 40 szdzalékat 1986-ban privatizaltak. Jelenlegi
tulajdonosai: Bayernwerk AG: 24,9 szazalék, Isar Amperwerke AG 13 szdzalék, kistulajdonosok 62,1. Mas
forrasok szerint a bajor kormany eladta részvénypakettjét a VIAG-nak.

*kk A tarsasdg 62,59 szdzaléka a Cie de Suez SA (francia) cég kezében van.

*#+*RWE AG 34 sz4zalék tartomdanyi és varosi onkormanyzatok, kozosségek, részvényenként 20 szava-
zattal. A tobbi részvény kisbefektetSké.

Forras: SzakértGi kozlések.

16i-szolgaltat6i érdekek erejét vetiti elére — a fogyasztdi érdekek rovdsara. A magyar
fogyasztok szamara a tulajdonosvaltés igazi veszélye az lehet, hogy a cégek j kiilfoldi
részvényesei folyamatosan alkudoznak majd a kormanyzattal. Pozicidjukat az allami hat-
tér, a megfeleld nyomasgyakorlasi tapasztalatok, a fejlesztési igéretek teljesitéséhez sziik-
séges feltételekre hivatkozas, illetve a beruhazasok elmaradasianak fenyegetése javitja.
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Egyeldre jorészt fennmaradtak a teriileti monopdliumok is. Fél§, hogy a fogyasztok a
veszteségeket ezért, nem pedig 6nmagaban a nemzeti vagyon ,kidrusitidsa” miatt fogjak
elszenvedni.

Madsodszor, a privatizacié mennyiségi szempontbdl sem lezart. Az energetikaban hat-
ravan még az MVM Rt. és a legtdobb erdmii eladasa, a Mol-részvények nagyobbik hanya-
danak értékesitése, a villamos iparban kiadott vételi opcidk lehivasa és a kiilfoldi tobbsé-
get eredményezé t6keemelések végrehajtasa. Az infrastruktira sok teriiletén (példaul a
misorszérasban, a kozlekedés szamos dgazatdban, a nagy kereskedelmi bankok eseté-
ben) legfeljebb a kezdeti 1épéseket tették meg.

Még t6bb tennivalé var a kormanyzatra a kis- és kdzepes cégek eladasidban. Az egy-
szer(sitett privatizcié éppen csak elindult. A tdbbi értékesités ad hoc mddon, atfogd
koncepci6 nélkiil, lassan araszolgat. Rdadasul a ,,nagyprivatizaci6” feszitett tempojanak
és sikereinek arnyékaban mas teriileteken a palyazati kiirdsok mar 1995 utolsé honapja-
iban tovabb ritkultak: az elGkészitd folyamat az APV Rt. wjabb atszervezésének, a sze-
mélyi valtozasok hirének és végrehajtasanak tjra elbizonytalanité kézegében szinte telje-
sen leallt.

A bevételek szdzmillidrdjainak, ezen beliil a készpénz és a deviza magas aranyanak
hatterében tehat 1ényegében néhany nagy cég eladasa, nem pedig egy biztos politikai-
intézményi hattérre tamaszkodo, széles bdzisra épitkezd eljardsrend dll. Raadasul a nagy
bevétel nem feledtetheti a tobb teriileten is jol becsiilhetd arfolyamveszteségeket. A pri-
vatizacids ,,aranyesG” minden korabbinal élesebben vetette fel a bevételek felhasznalasa-
nak kérdését. Heves politikai csatarozasok utidn a kormanyzat a nagyobbik részt az al-
lamadodssag csokkentésére forditotta. A szigord pénzpolitikan azonban részben a privati-
zacios bevételek, részben az egyensilyjavulds mas jelei hatasara — megjelentek az els§
repedések, és valtozatlanul nagy a nyomas a lazitds irdnyaba. Az elmult évtizedek tapasz-
talatai arra utalnak, hogy az allamhaztartas viszonylagosan javul6 helyzetét a mindenkori
politikai vezetés nem a reformok gyorsitisira, hanem inkabb azok eloddz4sara hasznélta
fel - s ez a veszély ma is fenyeget.

A kozeljovore varhaté tendencidk mérlegelésénél nem tartjuk kizartnak, hogy 1996-
ban ismét lassul a privatizaci6. Egyfel6l a kormanyzat, illetve a privatizicié politikai
irdnyitéinak tobbsége elvileg nem kotelezte el magat a magankézbe adas mellett - aktivi-
tasat inkabb az altalanos politikai 1égkor és pozicidik erdsitésének éppen aktudlis szem-
pontjai hatarozzak meg.

A lassitas mellett szdlhat az allami vagyon tartalékoldsa a parlamenti valasztasokat
megel8z8 idGszakra. Az 1993-1994-es ciklus azt mutatta, hogy a kormanyzat ebben a
periddusban az elosztasos-kedvezményes modszerek felé fordul, igy probélva népszerd-
ségét novelni. Noha ez a taktika akkor nem bizonyult tilsdgosan sikeresnek, megismétl§-
dése egyéltalan nem kizart. Ez azt jelentené, hogy a hivatalban 1év6 vezetk 1997-re
id6zitik a privatizacids bevételek Ujboli felfuttatasat, illetve a hazai kisbefektetSk elény-
ben részesitését — az elébbit a stratégiai tarsasagok, az utdbbit a kisebb cégek eladasaval.

Ehhez kapcsol6dhat 1997-ben - ugyancsak nem nélkiilozve a valasztisi szemponto-
kat — a privatizacio lezarasanak deklardldsa. A magyar gazdasag tulajdonosi szerkezete
a f6 aranyokat tekintve, mar ma sem kiilénbozik 1ényegesen sok nyugat-eurdpai orsza-
gétol, igy a kampanyszert, elkiiloniilt intézményrendszerrel mdkdds és a gazdasagpo-
litika egyik stlypontjat jelentS eladasoknak barmikor véget lehet vetni. Ez természete-
sen nem jelenti azt, hogy az allam tulajdonosi-vagyonkezelSi szerepe teljesen meg-
sziinne.

Mindent Osszevetve, ugy tlinik, hogy az 1995-0s ,nagyprivatizicié” nem annyira a
gyorsulas kezdetének, mint inkdbb egy kiugré csiicsnak tekinthetd, amelyet lassulds ko-
vethet. Ez anndl is kevésbé kizart, mert sem a politikai elkotelezettségekben, sem a
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privatizacids intézményekben és modszerekben nincs biztositék a magankézbe adas auto-

matikus tovabblenditésére, arra hogy 1995 végének trendje a kdvetkezs évben toretlentil
folytatodik.
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