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Sikeres-e a privatizaci6?

Magyarorszagi tapasztalatok (1990-1997)

A cikk egyrészt arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy miért kellett Magyarorszagon
kampanyszerien privatizalni, masrészt arra, hogy melyek voltak azok a f6 problé-
mak, amelyekkel a politikai hatalmat gyakorloknak az elmiult kézel egy évtizedben
szembe kellett nézniiik, végiil pedig azzal, hogy melyek azok az eredmények és
hianyossagok a privatizacioval kapcsolatosan, amelyekrdl a kézponti szervezetek
kotelesek beszamolni. A tanulmany nem kivanja poétolni a részletes és alapos elem-
zést, hanem csupan kérdéseket vet fel, és kisérletet tesz a valasz févonalanak ki-
alakitasara.

A kormanyprogram 1994-ben a privatizacié 1998-ig val6 befejezését igérte. Az eladasra
felkinalt allami vagyon zome 1997 végéig, illetve az 1998-as valasztasokig valoban ma-
gankézbe keriil. A kovetkezd parlamenti ciklus kormanyéara csak a végsd simitasok és az
allami vagyon privatizaci6janak jogi értelemben vett lezarasa, a szerény maradék elada-
sa, valamint a tart6s 4llami tulajdon kezelésének szervezeti és jogi rendezése marad.
Ezen nem azt értem, hogy a zardaktus utdn mar nem lesz sziikség arra, hogy egy-egy
eladasra felkinalt, de megfelel§ ajanlat hidnya miatt mégsem eladott vallalat vagy kisebb-
ségi allami tulajdon eladdsaval a megtjult 4llamigazgatdsnak nem kell majd foglalkoznia,
vagy hogy nem meriilhet fel a — kordbban elfogadott torvények szerint - tartds allami
tulajdon korének esetleges szikitése. Ez uj privatizacios feladatokat fog jelenteni. Igy
bizonyara néhiny - és talan nem is kevés - privatizacids akcidéra a rendszervaltissal
kapcsolatos maganositasi kampany lezarasa utan is sor fog kertilni. Nézetem szerint azonban
ezeket az izleti akciokat meg kell és meg lehet kiilonboztetni az elmult hét-nyolc év,
illetve a jelen privatizacigitol.

Mit is jelent a privatizacié?

Mindenekel6tt arra kell véalaszolni, hogy mit is értlink privatizdcién. A masodik vildgha-
boru befejezése utdn, az 1940-es évek végén alkotmanyellenesen, ellenérték nélkiil alla-
mositott vagyon maginkézbe adédsit nevezziik privatizicionak. Nem kétséges, hogy a
privatizacié akkor eredményes, ha hatdsira viszonylag gyorsan kialakul az a k6zgazdasa-
gi kornyezet, amely a hatékony piacgazdasag alapjava valhat. Ez a kovetelmény a kapi-
talista piacgazdasagokrol sz6l6 tankdnyvek tanulsdga szerint azt jelenti, hogy a sikeres
piacgazdasagokban a magantulajdon dominal, és a tulajdonos magatartasat a t6ke hoza-
manak (a profitnak) a maximalizalasara iranyulé torekvés hatirozza meg. Vildgos azon-
ban az is, hogy a legismertebb kozgazdasagi elmélet - az altalanos egyensulyelmélet —
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t6kehozadék maximalizdldsira vonatkozo feltevése a mai fejlett ipari orszagok kapitaliz-
musdnak gyakorlatdban sem érvényesiil egyértelmden. Nem csak azért kérdéses ennek a
kozgazdasag-elméletben axiomatikusnak tekintett kovetelménynek az érvényesitése a pi-
acgazdasagokban, mert a tulajdonosok a gyakorlatban gyakran nem a Max Weber-i pro-
testans etika alapjan alakitjak céljaikat és tevékenységiiket, hanem sokkal inkabb azért,
mert az utolsé évtizedek mindennapi gazdasagi életében a vallalatok iranyitasa a tulajdo-
nosok kezébdl nagyrészt a menedzserek kezébe keriilt, s a menedzserek feletti ellendrzé
funkcid sikeres megvaldsitisat pedig a szétaprdzott tulajdonszerkezet sokszor nem teszi
lehetévé. Az igy kialakult ellentmondasos helyzettel, a megbiz6-tigynok-konfliktussal a
vallalatiranyitasi (corporate governance) kutatasok szazai foglalkoznak, felvetve a gya-
korlat és az elmélet kozotti kiilonbségeket és az igy leirt sulyos konfliktusok kezelésének
utjat. Egyértelmd az is, hogy a megbiz6-ligyndk-konfliktus kezelését a — tanulmanyunk
tém4ja szempontjabol benniinket érdekl6 - posztkommunista transzformacié sordn még
nehezebb j6l megoldani. Hiszen itt a t6kés magantulajdon Gjboli megjelenése, a tulajdo-
nosi tradicidk hidnya még t6bb problémat vet fel, mint amivel a gazdasigi gyakorlat a
fejlett kapitalista orszagokban taldlkozik (Bodo [1996]).

Ennek ellenére sem kétséges, hogy a szovjet uralom aldl felszabadult orszdgokban a
gazdasagi felemelkedés elSfeltétele az iizleti vagyon zomének magankézbe keriilése, amit
azonban csak akkor lehet a tarsadalom igényeinek megfeleléen megvaldsitani, ha a
magénositasra kertil6 allami t6ke sorsardl a tdrsadalom - konszenzus alapjan - alakitja ki
allaspontjat, és ha az eredmény - az ezzel parhuzamosan kibontakoz6 tulajdonosi magatar-
tas — kozelit a mar emlitett tankdnyvi kovetelményekhez. Ennek érdekében a kapitalista
piacgazdasaghoz visszatérd allamok privatizacios kérdéseivel foglalkoz6 torvényhozasa-
nak t6bbek kozott arrdl kell dontenie, hogy mit tesz a volt tulajdonosok jogainak érvénye-
sitése érdekében, tovabba mit tesz azokért az dllampolgarokért, akiket bar az allamosités
soran nem ért konkrét sérelem, de az allamositas vesztesei lettek abban az értelemben,
hogy az allamositasokkal kialakitott kozponti tervgazdalkodas alacsony hatékonysaga miatt
veszteségekkel kellett szembenézniiik. A tapasztalatok szerint felvetddik az a kérdés is,
hogy el6nyben kivanjak-e részesiteni a szocializmus évei alatt, az 1989-ig az allamositott
t6ke segitségével foglalkoztatott dllampolgarokat, illetve ezen csoporton beliil a vallalatok
vezetdit. Végiil dontésnek kell sziiletni arrdl is, hogy a korabban allamositott t6két, illetve
az esetleges osztogatisok utidn fennmaradt, dllami kézben maradt vagyont hogyan adja el az
allam a vételi szdndékot kinyilvanit6 bel- és kiilfoldi t6ke szdmara.

A privatizalds minden ttja feltételezi, hogy a privatizacids lizletek sordn tisztdzodik az
allami tulajdonban 1év§ és privat kézbe keriil§ vagyon értéke. Ezzel eljutottunk a priva-
tizacio egyik legjelentGsebb problémajahoz. A korrekt privatizdcié megkdveteli/megkd-
vetelné, hogy pontos ismeretek legyenek a magankézbe keriil§ vagyon értékérdl.

A t6keérték meghatdrozasanak tankdnyvi definicidja nem mads, mint ,,a varhat6 nyere-
ség jelen értéke”, ami hétk6znapi nyelvre leforditva azt jelenti, hogy a t6ke indokolt ara
két ismeretlen - az adott t6kével a kdvetkezd években az elSallitott nyereség és az elko-
vetkezendd idében kozgazdasagilag indokolt kamatlab - fliggvénye. Egyértelmi tehat,
hogy ilyenforman a t6ke valds értékérdl altalaban is csak sejtésiink lehet. Felvethetd
ezzel az agnosztikusnak tiiné megjegyzéssel kapcsolatban, hogy ez nem csupan a problé-
ma misztifikdldsa-e, hiszen az aruk és szolgaltatasok piacan kialakuld arak kozgazdasagi-
lag indokolt nagysdga sem hatarozhaté meg pontosan. A kiilonbség azonban az, hogy az
aruk és szolgaltatdsok piacira a tomeges kereslet és a széles kord kindlat jellemz§, ami-
nek hatdsdra a piacokon gyakorlatilag spontdn mddon alakulnak ki az arak, és azok —
kevés kivételtdl eltekintve — elég stabilak is. A tGkepiacon a fentiekkel ellentétben az
egyes tOkestruktirak értéke még a tézsdéken is erdsen ingadozik, az egyedi tGkeiizletek
esetében (take over) pedig végletekig bizonytalan. gy a privatizaciok soran - tehat a
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kdzvagyon magantulajdonba addsakor - teljesen jogosan felmeriil§ igazsdgos arra vonat-
koz6 igény akkor is illizi6 lenne, ha feltételeznénk, hogy a privatizaciés t6keiizletek
soran minden résztvevst 4thatja a tirsadalmi felelGsség és, hogy senki sem cselekszik
ezzel ellentétesen, az egyéni érdekérvényesités torvényes és torvénytelen eszkozeivel.

A privatizélasra keriil§ vagyon értékének meghatirozasira vonatkozo feltételek mas
okokbdl is kedvezdtlenek. Egy olyan vilagban, amelyben a maganositassal egyidejtileg a
lakossag jovedelmei erdteljesen csokkennek és differencidléddnak, és ahol a t6kemozgas
intézményei és tradici6éi hidnyoznak, valamint ahol a t6kével, azaz a kiépitett kapacita-
sokkal megtermelhetd aruk és szolgaltatisok iranti kereslet gyokeresen valtozik - tehat a
posztkommunista atalakulas feltételei k6zott —, nemcsak az objektiven meghatarozhatd
érték megallapithatatlansdgdval kell szdmolni, hanem azzal is, hogy a t6ke értékére vo-
natkoz6 szubjektiv vélemények kiilondsen erdsen szorddnak.

A rendszervaltassal egyiitt jaré gazdasagi visszaesés

A privatizacié sebességével kapcsolatban felmeriil6 problémak megértéséhez az el6bb
emlitett altalanos feltételeken kiviil a rendszervaltast kovetS gazdasagi visszaesés okait és
kovetkezményeit is végig kell gondolni.

Hogyan valtozott a szovjet birodalom szétesése utan a vallalatok teljesit6képessége és
a korabbi allami vallalatok irdnyithat6saga a volt szovjet, valamint a kozép-kelet-eurépai
orszagokban, ezen beliil a magyar gazdasdgban?

Ami a kérdést els6 felét illeti, ma méar vildgos, hogy két, politikai és szocidlis szem-
pontbdl igen igéretes tényezd — egyrészt a diktatdira és az azzal jaré kdzponti tervirdnyi-
tas felbomlédsa, masrészt ezzel egyidejdleg a szovjet hatalom alatt 4116 népeket a vilaggaz-
dasagtdl izolalo vasfiiggény lebomldsa — mellékhatdsara egy silyos, az utolsé évszazad-
ok torténetében ismeretlen gazdasagi valsag alakult ki. A valsag alapvetd oka az volt,
hogy a vilagpiactdl izolalt gazdasagszerkezetet kedvezGtlentil érte a vasfiiggdny - politi-
kai és versenyszempontbdl kivanatos — lebomldsa. A térségbe a politikai valtozasokat
kovetden bearamld aruvalaszték gazdagsaga, s az ezzel parhuzamosan kialakulé verseny
nagymértékben csokkentette a belfoldon termelt aruk és szolgaltatasok iranti keresletet,
ami a belfoldi fizetGképesség rohamos csokkenését kivaltva, tovabb mélyitette a gazdasa-
gi valsadgot. A gyengiil§ kapacitaskihasznalds kovetkeztében az allando koltségek is je-
lentdsen megemelkedtek. Riad4sul a hazai termelSk exportlehetdsége az un. nyugati
piacon a korabban versenyképes aruk korében is jelentGsen csdokkent. Az exportpotenci-
alt még az is gyengitette, hogy a rendszervaltds utdn a Szovjetuni6 altal uralt kis orszagok
kedvezGtlenebb feltételekkel jutottak csak a — kordbban a KGST-barterkereskedelemben
megszerzett — volt szovjet asvanyi és més nyersanyagokhoz. igy e nyersanyagok érdemi
tovabbfeldolgozéds nélkiili, harmadik orszdg szamadara torténd nyereséges eladisabol
(reexportjabdl) szarmazd korabbi elényok nagyrészt megsziintek.

Egyértelmd, hogy a rendszervalt6 orszdgokban az 1. tdbldzat tanisaga szerint kialakult
hallatlanul mély valsag kezelése, a gazdasagi visszaesés kedvezdtlen hatdsainak mérséklé-
se, illetve neutralizaldsa a termelés szerkezetének mélyrehatd és lehetdség szerint gyors
valtozasat koveteli, ami csupan jelentGs t6keakkumulacidval, beruhdzasokkal érheté el. Az
ehhez sziikséges friss t6két és az Uj koriilmények kozott kialakult fizetGképes keresletre
hatékonyan orientdl6dé véllalatvezetést pedig csak a privatizacié biztosithatta.

A politikai valtozadsoknak vagy egy masik, a gyors privatizici6 sziikségességének elem-
zésekor megfontolasra érdemes, specidlis kovetkezménye is: a kdzponti tervirdnyitasa —
a piaci gazdasagi hatékonysagot altalaban elérni képtelen és a fogyasztd keresletét nagy-
részt figyelmen kiviil hagyo (a fogyasztdi szuverenitast sértd) — rendszerek, mint koztu-
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1. tablazat
A gazdasagi visszaesés mértéke Kozép-Kelet- Europaban — a GDP valtozésa a rendszervaltd
orszagokban
(szézalékos véltozas az el6z8 évhez képest)

Orszég 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
elézetes
Oroszorszag -5,0 -14.,5 -8,7 -12,6 -4,0 -6,0 -1,0
Ukrajna -12,0 -17,0 -14,2 -23,0 -12,0 -10,0 -8,0
Csehorszag -14,2 -7,1 -0,9 2,7 4,8 4.4 1,0
Szlovékia -14,5 -7,0 -4,7 4,8 6,8 6,9 4,0
Lengyelorszag -7,0 2,6 3,8 5,2 7,0 6,0 5,5
Roménia -12,9 -8.,8 1,5 3,9 7,1 4,1 -1,0
Jugoszlavia* -11,1 -27,0 27,7 6,5 6,6 5,8 3,0
Horvétorszag -20,9 -9,7 -3,7 0,8 -1,5 3,5 4,0
Szlovénia -8,1 -5,4 1,3 5,3 4,1 3,1 3,0
Magyarorszag -11,9 -3,0 -0,8 2,9 1,5 1,0 3,0

* Téarsadalmi termék, amely az MPS-rendszer szerinti nemzeti jovedelmet és amortizaciot tartalmazza.
Forrds: Nemzeti statisztikdk, nemzetkozi intézmények kiadvanyai, sajtdjelentések.

dott, hierarchikusan felépitett, centralizalt hatalmi struktdira alapjan mdkddtek. A politi-
kai 0sszeomlés természetes kovetkezményeként a vallalatok felett feliigyeletet gyakorld
szervek irdnyitasi képessége annyira meggyongiilt, hogy a rendszer amugy is alacsony
foki mikddési hatékonysidga nem kis mértékben tovabb csokkent. Mindez, més ténye-
z6k mellett, ugyancsak a privatizaci6 gyors liteme mellett szolt.

A lehetséges privatizalasi forgatokonyvek

Az 1980-as évek végén, a szovjet hatalom Osszeomlasakor, illetve a kdzép-kelet-eurdpai
orszagok - tobbek kozott Magyarorszag — szovjet uralom al6li f6lszabaduldsakor vetddott fel
a gyors privatizacio kérdése. Szamos nyugati és kozép-kelet-eurdpai szakember foglalt allast
a célszerd privatizacié kérdésében (Aslund [1991a], [1991b], Borensztein-Kumar [1991],
Grosfeld [1990], Hare-Grosfeld [1991], Kornai [1991], Janackova-Janacek [1992], Klaus
[(1992], Major [1993]). A parlamentéris demokréciéra felkésziil§ 1j partok programjaikban
irdnyelveket fogalmaztak meg a problémaval kapcsolatban. A szerzdk altal javasolt privatiza-
cids eljarasokat négy csoportba lehet sorolni: /. reprivatizacio; 2. lakossagi, munkavallaldi és
menedzseri tulajdonba adas; 3. intézményi tulajdonteremtés és 4. készpénzes privatizacio.

Reprivatizdcio

A Kisgazdapart politikai programja és az egyesiilt Németorszagban elfogadott torvények
a reprivatizacié mellett széltak. A javaslatok mogott meghtizddé érdemi pozitiv érv az
volt, hogy a parlamentaris politikai rend, valamint a kiépiil6ben 1év§ kapitalista piacgaz-
dasag alapelve a magantulajdon szentsége. Igy a rendszervaltis logikaja szerint indokolt
a kapitalista piacgazdasidghoz visszatérd tarsadalmakban a volt tulajdonosok stlyosan
sértett jogviszonyainak helyreéllitdsa. E jogos kdvetelmény ellen nemcsak annak felis-

merése hatott, hogy a — tulajdonosoknak, illetve azok leszdrmazottainak jelentkezése
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alapjan torténd - reprivatizacié a privatizicié egészére nem jelenthet megoldast. A {8
ellenérv az volt, hogy az dllamositaskor kialakult viszonyok 45, illetve 70 év utdn nem
rekonstrudlhatk és a reprivatizdcidra var6 vagyon értéke az esetek tobbségében nem
allapithaté meg. Az évtizedekkel ezeldtt allamositott t6ke altaldban az id6k folyaman
ugyanis jelent6sen atalakult. Ez a kiilonben igaz érv csupan a foldtulajdon reprivatizaci-
Ojara vonatkozdan nem 4llja meg teljesen a helyét. Felmeriil azonban, hogy az els§
jogtalan tulajdonelkobzas utdn az id6k folyaméan nem ritkan t6bb alkalommal kertilt sor
tulajdoncserére, s ez az esetek nem kis részében azt jelentette, hogy ugyanarra a foldbir-
tokra tobben jelenthették volna be jogos reprivatizacids igényiiket.

A reprivatizdlds mint a privatizacié kizar6lagos vagy elsd szami moddja ellen még az
az érv is sz0lt, hogy az allamositas negativ kovetkezményei nemcsak a volt tulajdonoso-
kat, hanem az egész tarsadalmat sujtottak, tehat indokolt az egész tarsadalom karp6tlasi
igénye. Ennek az igénynek az érvényesitése azonban ellentmondésos feladat. A kommu-
nista hatalmi struktdra tevékenysége €s tevékenységének bukisa kovetkeztében sulyos
nehézségekkel kiiszkodd tarsadalom egyiittes érdeke ugyanis nem elsGsorban a tulajdo-
nukt6l megfosztott allampolgarok korabbi helyzetének visszadllitdsa vagy a tarsadalom
valamennyi tagjanak karp6tlasa, hanem a valsagbodl vald gyors kildbalas. A reprivatizalas
széles kord megvaldsitasa pedig olyan nehezen kezelhetd helyzetet hoz 1étre, amelyben
az allampolgarok egymads kozotti, valamint az adllampolgérok és az allam kozti pereske-
dések hosszu folyamata alakul ki, nem is beszélve arrél, hogy a volt tulajdonosok leszar-
mazottaibdl all6, gazdalkodési tapasztalatokkal nem rendelkezd tarsadalmi réteg tulaj-
donhoz juttatdsa sem segitené el§ a hatékony gazdalkodds gyors kialakuldsat.

A reprivatizacio 4ltalanos gyakorlatdnak magyarorszagi megtagaddsat egyébként a mar
emlitett német gyakorlat is igazolta. A Német Szdvetségi Koztarsasdgban ugyanis, bar az
Uj tartomanyokra vonatkozdan elfogadtak a reprivatizaciét mint a tulajdonvaltas {6 esz-
kozét, mégis olyan jogi megoldasokat alkalmaztak (példdul igen rovid id6t szabtak meg
az igények bejelentésére stb.), amelyek hatdsira a gyakorlatban - kiilondsen a jelentGs
nagysagu t6ke magantulajdonba addsakor — nem volt szdmottevd a tulajdon-visszaigény-
1és szerepe (Biener-Bister—Cervenka [1993] Pataki [1991]).

A reprivatizalas elvetését és helyette a volt tulajdonosok karpétlasanak magyar gya-
korlatat — a korlatolt és degressziv karpotlasi megoldast - a fenti érvek alapjan utélag is
elfogadhaténak tekinthetjiikk. Ily médon keriilt magankézbe a privatizalt vagyon koriilbe-
lil 12 szazaléka. A karpdtlasi rendszer magyar gyakorlatival kapcsolatban azonban meg
kell jegyezni, hogy az a foldtulajdonosokat nagyobb mértékben karpdtolta, mint a gyar-
és iizlethelyiség-tulajdonosokat. A magyar privatizicionak ez a sajatossidga hozzajarult a
mezdgazdasag mai napig tarté nehéz helyzetéhez. Ennek kdvetkeztében ugyanis jelenleg
szétdarabolt a termGfoldtulajdon, s a foldtulajdonosok jo része kdzvetleniil nem foglalko-
zik agrartermeléssel, csupdn részesiilni szeretne a fold sok esetben nem is jelentkezd
hozadékabol. Mindez hozzdjarult az amugy is sulyos agrarvalsag tovabbi mélyiiléséhez.

Lakossdgi, munkavdllaloi és menedzseri tulajdon

Mint mar kordbban emlitettem, az allamositdsok nyilvanvaléan nemcsak azokat érintet-
ték kedvezdtleniil, akiket megfosztottak jogos tulajdonukt6l, hanem azokat is, akik a
rossz hatékonysagi gazdalkodas erdszakos bevezetésének negativ kdvetkezményei miatt
szenvedtek. A korabbi helyzetben tulajdonnal nem rendelkez6 rétegnek a privatizaciod
haszonélvezGi kozé vald bevondsa tehat emiatt is indokoltnak tekinthet§. Az ilyen eljaras
mellett az a nyomos érv is sz6l, hogy sikeres gazdasagi 4talakulds érdekében a tarsada-
lom széles rétegeit meg lehet nyerni a valtozas egyéltaldn nem vonzd, de elkeriilhetetlen



322 Tardos Mdrton

akcidjanak, a privatizdcionak. Ez nem egyszer( feladat, mivel az atalakulds haszna, a j6l
mik6dd magantulajdonon alapul6 kapitalizmus teljesitménytdbblete j6 esetben sem azonnal,
hanem csak hosszi tdvon jelentkezik. A privatizicidval jard, senki szimara sem megnye-
r6 vagyoni differencialédas ugyanakkor kozvetleniil szembeting és elriasztd tarsadalmi
hatasokat valt ki. Igy racionalis érvek szélnak amellett, hogy a tarsadalom széles rétegei,
illetve a tarsadalom egyes csoportjai is részesiiljenek a privatizacio elényeibdl. Ett6l azt
a pozitiv hatast lehet varni, hogy mar a folyamat kezdetekor csokken a maganositassal
jaré tarsadalmi ellenérzés. Ez utébbi érvet fogadta el az SZDSZ is 1991-ben, amikor
felvetette az allampolgari jogon torténd, szerény mértékid karpotlast. Az SZDSZ javasla-
tat az Orszaggydlés azonban nem fogadta el. A parlament ugyanakkor hasonl6 indokok
alapjan nagy jelentGséget tulajdonitott a Munkavéllaléi Résztulajdonosi Programnak (MRP),
amely a magantulajdonba keriil§ vallalat dolgozdinak hasonlé elvek alapjan biztosit va-
sarlasi kedvezményt. Az dllampolgdari jogon valé karpdtlas mellett sz616 fenti vitathatat-
lan pozitiv hatdsokat azonban Ossze kell vetni az eljardssal kapcsolatos koltségekkel. A
lakossag, a munkavallalok és a menedzserek privatizacioba val6 kozvetlen széles kord
bevonasanak hatdsara a tulajdonjogok t6kehozadék alapjan valé gyakorldsa ugyanis ato-
mizalodik és erétlenné valik. A karp6tlas alkalmazasanak hatasara konnyen elGfordulhat,
hogy a tulajdonosi irdnyitas olyan csoportok kezébe keriil, amelyeknek elsGdleges érdeke
nem a - gazdasag jovdje szempontjabol meghataroz6 fontossagi - tékehozadék novelé-
se, hanem a t6kével eldallitott folyé jovedelem novelése, a tulajdonnal jaré hatalom
gyakorlasaval kapcsolatos elényok megszerzése, ami nem kevés esetben a vagyon fel-
élésbdl eredd jovedelmek megszerzésével is parosulhat.

A fentiek mellett a véllalati vezetSknek is lehetett volna kedvezményes tulajdonszerzé-
si jogokat biztositani (menedzseri kivasarldssal - MBO). E lehetGség alkalmazisa jo
esetben nemcsak azzal az el6nnyel jar, hogy csokkenti a privatizaciot kisérd tarsadalmi
fesziiltségeket, hanem azzal is, hogy szakért6k kezébe helyezi a tulajdonjogokat. A me-
nedzseri privatizacié esetén azonban a kedvezGtlen hatdsokat is figyelembe kell venni.
Egy vallalaton beliil a menedzserek nem alkotnak egységes réteget, és ezért kiilonbozd,
egymassal ellentétes technikai célok megvalositisara torekedhetnek, rdadasul technikai
ambicioik elterelhetik figyelmiiket az eredményes t6kemegtériilés kovetelményétSl. Ma-
gyarorszagon az MBO-mddszert 6ndlldan nem alkalmaztdk. A véallalatvezetSk a privati-
z4ci6 soran csupan az MRP-n keresztiil jutottak az atlagalkalmazotti elényokhoz képest
nagyobb vagyonszerzési lehetdségekhez.

A lakossag - a dolgozok, illetve a menedzserek — privatizacidba vald bevondsara (a fenti
elényokkel és hatranyokkal) két modszer kindlkozik: 7. a kuponos - azaz kvaziingyenes —
tulajdonhoz juttats dtja (Csehorszagban és Szlovdkidban a lakossagnak, illetve Oroszor-
szagban és mas szovjet koztarsasdgokban a korabban 4llami kézben 1évé vallalatok dolgo-
z6inak és vezetSinek kindltak fel ily modon vagyonrészeket ); 2. a tdrsadalom egyes meg-
célzott rétegei szamara a t6kebefektetésekhez kedvezményes hitel folydsitidsa. Magyaror-
szagon, mint mar emlitettem, ingyenes osztogatasra nem, de befektetSihitel-konnyitésekre
sor keriilt: a kedvezményes Egzisztencia-hitel haszonélvez6i az MRP-program rendszerén
keresztiil elsGsorban a véllalati dolgozok és a vezetSk voltak. Ennek révén privatizaltdk az
allami vagyon eddig eladott részének kb. 6,5 szazalékat, tehit nem jelentSs hanyadat.

Az Egzisztencia-hitel alkalmazasanak tapasztalata alapjan nem beszélhetiink 4tiit6 eredmé-
nyekrdl. A hitelkonnyités gyakran azzal jart, hogy miutdn a kedvezményben részesiilt 1j
tulajdonos felhasznalta a garanciavallalas nélkiili hitelfelvételi lehet&séget, tulajdonosként nem
akadalyozta meg az 4ltala részlegesen megvasarolt véllalat cs6djét, nem segitette hatékonyan
a véllalat sikerét. Nem kevés olyan esetrdl is tudunk, amikor az 4j tulajdonos maga is szorgal-
mazta a csddot annak érdekében, hogy a felszdmolas sordn ndvelje sajat jovedelmét, kdzben
igyelve arra, hogy elkeriilje a hitelfelvételekor vallalt kotelezettségeinek teljesitését.
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Intézményi tulajdon

Lehet8ség lett volna arra is, hogy a volt dllami vagyon 6nall6 - az &allamhatalomtol
fiiggetlen - intézmények kezébe keriiljon. Ezzel a privatizacié péld4ul a tdrsadalombizto-
sitas felgyiilemlett fedezet nélkiili nyugdij- és egészségiigyi kotelezettségeinek biztosité-
kaul szolgélhatott volna. E mddszer széles kord, eredményes alkalmazésdval a volt alla-
mi tulajdon, illetve annak t6kehozadéka részlegesen elGsegithette volna a fenti intézmé-
nyek - jogi értelemben egyértelmiien fedezetlen - kotelezettségeinek teljesitését. Hason-
16 médon lehetett volna eljarni az allamtdl fiiggetlenitett kulturalis és oktatdsi intézmé-
nyek (egyetemek, konyvtarak, szinhazak stb.) privatizici6 utjan vald feltSkésitése terén
is. Ez - a mar emlitetteken kiviil - még azzal az elénnyel is jarhatott volna, hogy csok-
kennek a privatizacidval kapcsolatos tdrsadalmi fesziiltségek. Nyilvanval6 ugyanis, hogy
a tarsadalom az egymadssal versenyz8 nyugdijintézetek és egészségiigyi pénztarak, vala-
mint kulturélis intézmények feltGkésitését szivesen fogadta volna.

Az intézmények javara torténé privatizacioval kapcsolatban azonban tudni kell, hogy
az csak akkor tekinthet§ valéban privatizdciénak, ha a kordbbi 4llami vagyon nem az
allami centralizélt hierarchia részegységeként miikodd intézmények kezébe keriil. Amig
tehat a fenti joléti funkcidkat végrehajtd szervezeti rendszer monolitikus, illetve a mono-
litikus allam képvisel§je miikodteti, addig nagy valdszindsége van annak, hogy a priva-
tiz4cié utdn fellépd Uj tulajdonos magatartdsa nem sokban fog kiilonbodzni attél, ahogy
korabban az allami tulajdonos viselkedett. Mindségi valtozast a tulajdonviszonyokban az
ilyen atalakulas csak akkor jelent, ha a tulajdonatadas az intézményi tulajdonosok 6nallé-
sodasaval és decentralizalédasaval parhuzamosan valésul meg. Tudott dolog, hogy a
nyugati orszagokban, elsGsorban az Egyesiilt Allamokban az ilyen tulajdonosi csoportok,
a ,public investorok” nem lebecsiilhet6 pozitiv szerepet jatszanak a gazdasagi életben és
a tékepiacon.

A magyarorszagi privatizaci6 gyakorlatidban az intézményi tulajdon novelése csak na-
gyon korlatozott szerepet jatszott. Az ebbe a csoportba tartozd ismert tulajdonatadassal
(tarsadalombiztositas stb.) kapcsolatosan azt is meg kell jegyezni, hogy az sajnos a hazai
gyakorlatban nem péarosult megfelelden a feltGkésitett intézmények allamtdl valé fiigget-
lenitésével. Az eljards hazai alkalmazasdnak mértékérdl és az ezzel kapcsolatban fennélld
kotelezettségekrdl jelenleg még nem éllnak rendelkezésre elfogadhaté adatok.

Készpénzes privatizdlds

Az el8z6ekbdl kideriil, hogy a magyar privatizacids gyakorlat a reprivatiz4ciot, a lakos-
sagi kuponos, illetve konnyitett hitellel torténd privatizacidt és az intézményeknek torté-
nd tulajdonitadds modszerét csak szerény mértékben alkalmazta. 1994 utan egyértelmd-
en a készpénzes tulajdonvaltas modszere tekintethetd alapvetd gyakorlatnak. Igy elmond-
hat6: a magyar gyakorlat a sikeres angol privatiziciot kovette. Az angol és a magyar
privatizdcié azonban mégis nem kis mértékben kiilonbdzik egymastol. Az angol eljaras
ugyanis nemcsak azzal jellemezhets$, hogy a tulajdoncserében a készpénzes privatizacio
mértéke volt a meghataroz6, hanem azzal is, hogy a hdrom iitemben zajlott le: 1. a
privatizacié korének kijeldlése, 2. a privatizaldsra var6 vallalatokat feljavitasa és végiil
3. a feljavitott 4llami véllalatok piaci verseny dtjan — sok esetben a t6zsdén - valo értéke-
sitése (Letwin [1988], Pirie [1985]). A magyar privatizici6 soran érvényesiteni akartuk a
fenti modell j6 tulajdonsigait. Szdmolni kellett azonban azzal, hogy a privatiziciora
felkinalt allami vagyon értéke az dssznemzeti vagyonhoz képest Magyarorszagon lénye-
gesen nagyobb, mint Anglidban, és hogy a privatizacié el6tti angol 4llami vagyon telje-
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sit6képességéhez képest le van robbanva. Tovabba arra is gondolni kellett, hogy az alla-
mi tulajdonban 1évé lizemek rekonstrukcidjra, illetve feljavitdsira az amuigy is gyenge
allami szerveknek nem éllnak rendelkezésére szabad pénziigyi eszk6zok, a magyar tGke-
piac gyenge, és Magyarorszigon a tGke hatékonysigéanak feljavitdsahoz sziikséges mene-
dzseri, illetve miszaki felkésziiltség sem megfelels.

A fentiek kovetkeztében Magyarorszagon az angol mintdnak er6sen médositott gya-
korlata alakult ki, amelybdl kimaradt az angol példiaban emlitett masodik iitem: a feljavi-
tas. Ilyen korilmények kozott is azonban a magyar privatizacié legfontosabb célja az
maradt, hogy az allami vagyon olyan tulajdonosok kezébe keriiljon, akik képesek - sajat
befektetéseik és ezen keresztiil kockazatvallallasuk hatdsara - a piaci viszonyoknak meg-
felel§ profitmaximalé magatartast tandsitani.

Ma mér megallapithatd: az 4talakulés fenti sikeres Utjat az ezzel jar6 erdteljes és gyors
vagyon- és jovedelemdifferencidlodas gétolta. A maginositast még inkdbb népszerttlen-
né tette a privatizdlandé vagyon ardnak, illetve értékének megallapitdsdval kapcsolatos
mar emlitett bizonytalansdg, valamint a privatizaci6 4llami szabdlyozdsinak és atlathato-
saganak gyengesége (Czuczai [1994]). A készpénzes privatizacié tilsilya ellenére nem
jott 1étre olyan helyzet, amelyben az 4j hazai tulajdonosok profitmaximalizal6 stratégidja
egyértelmden és gyorsan kialakul. A privatizacidé soran szerzett vagyonukat sokan meg-
tdmadhatonak vélik, és ezért félnek a hatékonysag novelése érdekében kornyezetiik egy
részének ellenallasat kivaltd strukturalis atalakuldst kezdeményezni.

A privatizacié torténete

A fentiek utdn probéljuk éttekinteni, hogy mi is tortént 1989 6ta a magyar privatizacio
terén.!

A volt allami vallalatok atalakuldsat viszonylag konny( a szdmadatok segitségével
leirni. Sokkal nehezebb azonban a folyamatot pénziigyi oldalrél jellemezni. Miel6tt erre
ratérnénk a helyzet egyértelmiivé tétele érdekében, feleletet szeretnék adni harom, nyil-
vanvaldénak tiing, de gyakran figyelmen kiviil hagyott kérdésre.

1. El6szor is arra, hogy az iizleti életben mik6dd vagyon a nemzeti vagyonnak csak
egy része. Igy a privatizacié el6tt az iizleti életben mikodd allami tulajdon is csupan
toredéke volt az dsszes dllami vagyonnak. A kiillonb6zd becslések szerint az dllami va-
gyonkezelSk tulajdondban 1€év4 iizleti vagyon az 1989-ben mikddS nemzeti vagyonnak
csupan 18-28 szdzaléka, tehat durvan egyotode volt.?

2. Mésrészt a privatizicio kiindul6 t6keértékeként gyakran szdmba vett 2600 milliard
forint nem més, mint az akkori konyvelési szabalyoknak megfeleld konyv szerinti érték
és az érintett vallalatok telkeinek egytittes értéke. Ez a forintdsszeg fogalmilag sem azo-
nos a t6kehozadék alapjan kiszamitott vagyonértékkel. Az akkori koriilmények kozott
indokoltnak tekinthetd vagyonértéket ugy becsiilhetjiik meg, hogy figyelembe vessziik a
maganositasra szant t6ke 1989. évi hozadékat, és feltételezziik, hogy ez a hozadék a
kovetkezd években is hasonld nagysagrendben biztosithatd. Az igy 1989-es aron kisza-
mitott tGkeértéket pedig meg kell jeleniteni 1996-o0s arszinvonalon. Ehhez az eljarashoz
kiindul6é adatként a vallalatok netté eredményét és a felvett kamatok utani netté terhek
egyiittes értékét kell ismerniink. Ha az 1989. évrdl sz616 statisztikdkban ez utin az érték
utdn kutatunk, akkor a véllalattipust szervezetek dsszes jovedelmébdl, 1070,1 milliard
forintbdl le kell vonjuk a brutté munkajévedelmeket (460,4 milli6 forint) és az ad6terhe-

! Lasd Voszka [1997].
2 A Privatizaciés Kutatdintézet és Mihélyi Péter szdmitésai.
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az APV Rt. megalakuldsa el6tt
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2. tablazat
Allami vallalatok 4talakuldsa

Megnevezés Darab
Allami vallalat (1990. janudr 1-jei dllapot) 1859
Viltozdasok 1991. janudr 1-jétdl

Mais vagyonkezel§ szervtdl atvett 1
Mais vagyonkezel§ szervnek atadott 85
Felszdmoléssal érintett 353
Végelszamolas 105
Atalakulds 1300
Allami vallalatok jelenleg 3
Tdrsasdgok dsszesen 1699
Atalakulassal 1étrejott 1300
Alapitas, elvonds 369
Atvétel mis vagyonkezeld szervtdl 30
Valtozdsok

Mais vagyonkezelSnek atadott 72
Felszamoléssal érintett 148
Végelszdmolds 37
Megsztint 22
Széaz szazalékban privatizalt (értékesités, apport, dtadas) 1053
Vagyonkezelésben 3
Tdrsasdagok jelenleg™ 364
Tobbségi dllami tulajdon 178
Kisebbségi dllami tulajdon 186

*Tart6s allami tulajdon marad 116 tirsasigban (1997. évi LXXVI. torvény alapjan), ebbdl 27 tarsasig-
ban egy darab aranyrészvény.
Forrds: Privatizaciés Monitor, 1997. szeptember.

ket, elfogadva, hogy az adoteher nem mads, mint a kozvetlen adok és timogatasok kiilon-
bozete (236,3 millid forint), majd a maradék 6sszegbdl levonjuk a raforditasként elsza-
molt értékcsokkentést (122,7 millié forint).> A fenti, sok bizonytalansagot tartalmazé
szamitas alapjan a vallalatok és a pénziigyi intézetek netté eredményeként 250,7 millié
forintot kapunk. Ezt a hozadékot tekinthetjiik az adott 15,4 szazalékos inflacié mellett a
t6ke redlértékben mért szerény, mondjuk 2 szazalékos megtériilésének. A fenti adatokbdl
kovetkezik, hogy a privatizdciora felajanlott dllami vallalatok egyiittes t6keértéke 1989-
es arszinvonalon mintegy (250,6/0,175) 1432 millidrd forintot tesz ki. Ez az Gsszeg
pedig 1996-o0s arszinvonalon 4960,5 milliard forintot jelent.

Igy elszor is arra a kovetkeztetésre kell jutnunk egyrészt, hogy a szdmitasokban sze-
replé 2600 milliard forintos indul6 t6keérték az 1989-es varakozasok szerint sem felelt
meg a privatizaciora felajanlott t6ke reélis értékének. A privatizicios bevételeket tehat a
maganositasra felkinélt allami vagyon és allami konszolid4ciés kiaddsok egyiittes, 1996-
os aron figyelembe vett értékével kell szembedllitani.

3. Harmadsorban azt is végig kell gondolnunk, hogy a privatiziciora felajanlott vagyont
milyen pénziigyi kotelezettségek terhelték. Sajnalatos médon errdl sem 4ll rendelkezésiink-

3 Az értékcsokkenéssel kapcsolatban azonban azzal a megjegyzéssel kell élniink, hogy az amortizacidként
elszamolt 0sszeg — ahogy ezt tdobben bizonyitottdk — a gyakorlatban 1ényegesen kevesebb volt, mint ami a
t6keérték szinten tartdsdhoz sziikséges lett volna.
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re egyértelm statisztika. Csupén arra van modunk, hogy 352 4llami véllalat adatait nézziik
at, mert ezek induld vagyonardl és hitelkotelezettségeirdl, valamint egyéb terheirdl van
konkrét ismeretiink. Erre a véllalati kérre vonatkoz6an az tn. sajat vagyonbol - tehiat nem
a varhat6 nyereség alapjan kialakitott értékbdl - kell kiindulnunk. Errdl azt tudhatjuk, hogy
694,8 milliard forint Gn. sajat vagyonnal szemben 782 milliard forint kotelezettség Allt.
Ennek az adatbazisnak az alapjan akar arra a kdvetkeztetésre is juthatnank, hogy a privati-
zaciora felkindlt vagyon indul6 értéke negativ is lehetett. Az erGsen eladdsodott vallalati
szerkezetet a belfoldi vagy kiilfoldi magant6kés tehat csak azért kivanta jelentSs kiadasok
aran megvasarolni, mert egyrészt azzal szaimolt, hogy p6tldlagos beruhdzasokkal és a me-
nedzseri és lizleti magatartds megujitasaval a privatizalas sordn megvasarolt t6ke hozadékat
jelent8sen novelheti. Mésrészt azt is figyelembe vette, hogy az el6zd tulajdonostdl atvallalt
kotelezettségeket tovabbra is maga el6tt gorgetheti (revolvalhatja). Erre 1989 utén a statisz-
tikailag megfigyelt kdrben valéban sor is keriilt. A 352 vallalat terheinek foly6 értéke
véltozatlan 4ron alig valamivel volt kevesebb, mint az 1989. évi terhek értéke.

Rétérve a privatizacié pénziigyi eredményeinek kérdésére, elmondhatd, hogy a priva-
tizaciora felkindlt vagyon optimista mdédon becsiilt induld értéke 1996-0s arszinvonalon
4960,5 milliard forint volt, amivel szemben all a privatizacidval megbizott szervek 1990-
1996 kozotti idGszakban 1390,08 millidrd forintos bevétele (3. tdbldzat). Ez 1996-0s
arszinvonalon 1782,2 milliard forintot tesz ki. Ehhez az 6sszeghez kell hozzdadni az
APV Rt. 1996. év végi 812,2 milliard forintot kitevs vagyonértékét. A két osszeg egyiit-
tesen 2594 ,4 millidrd forint. Ezt a végeredményt kell szembedéllitanunk az eredeti vagyon
1996-0s arszinvonalon figyelembe vett 4960,5 millidrd forintos 0sszegének és az 4llami
pénzekbdl képzett konszolidacids kiaddsok 1996-os arakon szdmolt, kb. 612 millidrd
forintos egyiittes értékével, azaz 5572,5 milliard forinttal. Ennek alapjn az elmult 10
évben tobb mint 50 szdzalékos vagyonvesztést figyelhetiink meg.

3. tabldzat
A vagyonkezel§ szervezek bevételei, 1990-1997
(milliard forint)

1997 OSSZe—
Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994  1995% 1996** novem- (159%’})_
ber  1997)

Devizabevétel 0,53 24,61 40,98 110,67 10,95 411,5 92,9 172,6 864,74
Forintbevétel 0,14 5,74 24,92 2296 35,41 35,4 40,0 111,7 276,27

Készpénzbevétel

0sszesen 0,67 30,35 65,9 133,63 46,36 446,9 132,9 284,3 1141,01
Ebbdl:

vagyonhozadék - 0,93 7,41 5,41 7,8 5,07 7,1 5,6 39,32
E-hitel 0 1,01 9,07 21,72 29,27 3,99 2,5 0,3 67,86
Karpotlasi jegy 0 0 2,26 14,56 64,2 30,15 40,7 12,5 164,37
Devizahitel 0 0 0 0 16,84 - 0 0 16,84
Bevételek

odsszesen 0,67 31,36 77,23 169,91 156,67 481,04 176,1 297,1 1390,08

*1995. évi privatizicios tobbletbevételekbSl 1996. janudrban a koltségvetés részére befizetésre Kkeriilt
192 milliard forint.
**Az 1996. évi devizabevételek tartalmazzak a Pénziigyminisztérium bankprivatizacios bevételét is.
Forrds: Modla Ferenc és Macher Akos szamitasai.
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Miért keriilt sor a hazai toke értékvesztésére?

A tanulmény elején kimutattam a magyar gazdasag jovedelemtermel$ képességének zsugo-
rodasat. Ha a GDP a kilencvenes évek elején kb. 20 szazalékkal csokkent, és a visszaesés
kezdete utan kilenc évvel még mindig majdnem 10 szdzalékkal alatta van a kiinduld id6-
pont csucsszinvonalanak, akkor ebbdl egyenesen kovetkezik, hogy az ebben a gazdasdgban
mikodo vallalatok nyereségszinvonala még jobban visszaesett. Nem lehetetlen, s6t inkdbb
valdszint, hogy a volt dllami véllalatok a privatizicids iddszak nagy részében egyiittesen
veszteségesek voltak. A téke értékének alapja pedig, mint erre mar tobb helyen utaltam, a
varhat6 nyereség jelen értéke. fgy nem kell azon csodalkozni, illetve nem kell azt a gazdal-
kod6 szervek hibdjanak tulajdonitani, hogy a volt dllami vallalatok reélisan kiszadmitott
t6keértéke ebben az idGszakban jelentdsen - az els6 megkozelités szerint felére — csokkent.

Kié lett és milyen dllapotban van a privatizdlt vagyon?

A privatizicio révén az lizleti életben alkalmazott t6ke 68 szazaléka volt mar 1995-ben
magéinkézben. Ebbdl 41 szazalékpont volt a magyar allampolgarok tulajdona és 27 szazalék-
pont a kiilfoldieké. Azdta minden bizonnyal az ardnyok tovabb véltoztak mind a magan-,
mind a kiilfoldi t6ke javara. Err6l azonban még pontos adatok nem éllnak rendelkezésre.

A kialakul6 és naponta véltozo helyzet tobb sajatossdgara érdemes felhivni a figyel-
met. Egyrészt arra, hogy a kiilfoldi t6ke magyar gazdasdgban valé megjelenése és rész-
aranyanak 1989 utan bekovetkezett ugrasszeri novekedése tény. A kiilfoldi t6ke aranya
statisztikailag 1989-ben még nem is volt mérhet§, 1992-ben mar 10 szazalékot tett ki,
1995-ben 28 szazalékot (4. tdbldzat), és ez az arany feltehetSleg 1997 végén 35 szazalé-
kot is elért. A kiilfoldi t6ke térnyerésével kapcsolatban - a privatizicioés folyamatok
sajatossaga miatt — tobb kérdés is felvetddik:

1. J6-e ez a valtozas a magyar tarsadalomnak? A nem egyszerd kérdés megvalaszola-
sahoz kiindul6pontként azt kell tudni, hogy a mai vildgban a Magyarorszdgon kialakul6
aranyok nem kiilonlegesek. A fejlett orszagok gazdasigara - de az egész vilagra is - a
20. szazad végén a globaliz4ci6 jellemzS. Ennek fontos sajatossaga, hogy ugrasszertien
nd a hatdrokat atszeld t6kemozgés. A kiilf6ldi t6ke magyarorszagi szerepének megitélése
kapcsédn még fontosabb annak figyelembevétele, hogy vajon tSkeimport nélkiil Magyar-
orszagon elegendd likvid t6ke lett volna ahhoz, hogy a szocialista allam altal vallalt,
atorokolt adossagterhek mérsékelhetSk, a hazai termeldkapacitisok szerkezete pedig az
alapjaban valtoz6 piaci feltételekhez igazithatok legyenek. A készpénzes, illetve a kiilfol-
di t6ke bevonasaval végrehajtott privatizaciénak nyilvanval6 elénye volt, hogy egyrészt
mérséklédtek az addssagterhek, masrészt a kapacitasok jelentds mértékben igazodtak az
4j piaci feltételekhez.

2. Kell-e félni attdl, hogy a kiilfoldiek a magyar f61don megtermelt hasznot kiviszik az
orszagbodl? Mindenekel6tt el kell ismerni, hogy a t6kének, illetve a nyereségnek az orszagbol
val6 kimentése a gazdaségi fejlédés szempontjabol valdban sulyos veszély. A kérdés csupan
az, hogy a hazai magéanvallalatok tulajdonosainak nemzeti 6nérzete akadalyt jelent-e az ilyen
nehézségek elharitdsdhoz. Nem kevés — tobbek kozott a kilencvenes évek elején szerzett —
tapasztalat azt bizonyitja, hogy a piaci feltételekre érzékenyen reagil téke — fiiggetleniil a
tulajdonos nemzetiségétSl, hazafiii onérzetétdl — kiilfoldi befektetési lehetdséget keres, ha a
magyar piaci feltételek nem igéretesek. A piaci feltételekre érzéketlen tulajdonosokra az jel-
lemzd, hogy - gondolatvilaguk hazafias jellegétdl fiiggetlentil - t6kéjiiket csak a megszokott,
tradiciondlisan kialakult tevékenységek folytatisara hasznaljak fel, és nem képesek a valtozd
piaci feltételeknek, ezen beliil a verseny kihivasanak megfelelni.



Sikeres-e a privatizdcio?

329

4. tabldazat
A tulajdon megoszldsa dgazatonként
(1995)
Agazatok Jegyzett Kiilfoldi Allami  Kiilfoldi Allami Magan-
t6ke részesedés tulajdon  hanyad hdnyad hanyad
(millié (millié részesedés  (sza- (sza- (sza-
forint) forint)  (millié forint) zalék) zalék) zalék)
Banyészat 37 557 6 733 8 218,80 18 22 78
Egészségligyi és szocidlis
ellatas 4 305 2 060 -10,89 48 0 100
Egyéb feldolgozobipar, hulla-
dék-visszanyerés 19 914 6 304 3 159,75 32 16 84
Egyéb kozosségi, tarsadalmi
és személyi szolgéltatds 107 708 4 694 75 236,80 4 70 30
Elelmiszerek, italok és
dohanytermékek gyartdsa 279 583 142 455 40 993,75 51 15 85
EpitGipar 115 507 38649 20 499,00 33 18 82
Fa-, papiripari és nyomda-
ipari termékek gyartdsa 84 509 32525 21 924,08 38 26 74
Gazdaségi tevékenységeket
segitd szolgaltatds 343 008 74922 71 241,47 22 21 79
Gépipar 249 041 111 154 40 559,85 45 16 84
Kereskedelmi, koziti jarmd
és kozsziikségleti cikk 785 677 219 519 111 654,01 28 14 86
Kohészat és fémfeldolgozas 88 158 26 366 20 716,21 30 23 77
Mezbgazdasag, vadgazdilko-
dés, erdGgazdalkodas,
haldszat 295 225 12922 36 508,52 4 12 88
Nem fém 4svéanyi termékek
gydrtasa 55 424 35 585 3 269,94 64 6 94
Oktatés 3002 243 213,00 8 7 93
Pénziigyi tevékenység 382 924 84 397 210 145,71 22 55 45
Széllashely-szolgaltatas és
vendéglatas 95 188 32 055 13 144,84 34 14 86
Széllitas, raktdrozas, posta
és tavkozlés 435 600 106 917 273 107,43 25 63 37
Textilidk, ruhazati, bor-
és szOrmetermelés 56 503 17 789 12 591,58 31 22 78
Vegyipar 260 268 92 677 117 046,94 36 45 55
Villamosenergia-, gaz-, hg-
és vizellatas 1033 491 232 906 457 050,38 23 44 56
Nemzetgazdasdg dsszesen 4 732 592 1280 873 1 537 271,17 27 32 68
Nemzetgazdasig 0sszesen
pénziigyi tevékenység
nélkiil 4349 668 1196 476 1 327 125,46 28 31 69

Forrds: Mihélyi Péter szdmitédsai.
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3. Célszert volt-e a kdzszolgélati tevékenységeket, mint példaul az elektromos miveket,
a tdvbeszélG-szolgaltatadsokat, valamint a bankszektort privatizalni? Ezen a téren a magan-
t6ke el6térbe keriilése Magyarorszagon nagyobb €s gyorsabb litemd, mint ami egyes fejlett
ipari orszagok gyakorlatdban szokasos. E jelenség mogott meghtizddd raciondlis okokat
harom csoportra bontom. Egyrészt kdztudott, hogy az elektronika kordban az egész vilagra
jellemzd a tomegtermelés eldnyének mérséklédése. A Matav privatizacidjat nem véletleniil
el6zte meg az amerikai Bull Tarsasdg monopolpiaci helyzetének szétverése és a gazdasag-
ban betoltott szerepének 1ényeges csokkenése. Hasonlé mdédon nem véletlen az sem, hogy
az MVM Rt. privatizaciéjat joval megeldzte az angol energiarendszer atfogd maganositasa.
Minden jel szerint a magantGke megjelenése és a szabalyozott versenyhelyzet kialakitisa
jelenleg ezekben a szektorokban tobb sikert igér, mint amekkorat a tomegtermelésbdl ado-
d6 méretgazdasagossag (az economy of scale). A masik fontos tényezd, amit a kdzszolgél-
tatok privatizicidja kapcsdn szamitdsba kell venni az, hogy Magyarorszagnak altalidban
nagy sziiksége van friss t6kére a nyomasztd addssagterhei csokkentéséhez, valamint az itt
mikods kozszolgaltatast végzs vallalatok hatékonysdgnoveld strukturdlis atalakuldsahoz.
Igy a fentiekkel vitatkozé — tobbek kozott az osztrak, német, francia példékra joggal hivat-
kozé - allasfoglalas ellenére is indokoltnak és sikeresnek lehet minGsiteni a magyar koz-
szolgaltatasok privatizacidjat. Nem a magantGkével szemben célszerti védekezni, hanem a
piac allami szabdlyozasanak tovabbfejlesztésével kell biztositani, hogy a gyors és sokszor
nem elég jol el6készitett privatizaci6 ne vezessen monopolpiacok kialakulasdhoz, illetve a
mar megjelend magantSke vagy a Magyarorszagon a magantSkével azonos mddon viselke-
dé kiilfoldi dnkorményzati téke ne legyen képes a természetes monopdliumbol adodé eld-
nyokkel a fogyasztok és az dllampolgarok kérara visszaélni.

A magyar privatizici6 sajatossigai kozé tartozik az is, hogy ma mar a bankrendszer
nagy része magéankézben, s6t kb. 50 szdzaléka kiilfoldi tulajdonban van (Vdrhegyi [1997]).
A bankkonszolidaci6 és a privatizacié a bankokban végrehajtott t6keemeléssel és a bank-
tevékenységi szakismeret gyors litemd novekedésével egyiitt jelentds segitséget nytjtott a
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megteremtéséhez. A privatizalt bankok kozott kibontakoz6 verseny pedig e pozitiv hatast
tovabb erdsitette. Ezen egyértelmiden kedvezs jelenségekkel szemben egyidejlleg egy
ellentmondasosnak tind tendencia is kialakult. Az atalakulds sordn nagyon erds pozicid-
ba keriilt kiilfoldi banktulajdonosokkal szemben sokakban nem kis ellenérzés alakult ki,
ami kozgazdasagilag a mar ismertetett logikdnak megfelel6en a bankok esetében sem
latszik egyértelmtien indokoltnak. Tudomadsul kell venni, hogy a bankok magantulajdo-
nosaira — az Allami Bankfeliigyelet altal is megkovetelt — gondos (prudens) magatartas
jellemzd. A talzott kockdzattal jaré hitelkihelyezéstdl vald idegenkedés pedig kettds haté-
su. Egyrészt megerdsiti a betétesek biztonsagat, és igy egyértelmien nemzetgazdasagi
szempontbdl hasznos, masrészt fékezi a nem megfeleld jelzaloggal rendelkezd kockaza-
tos — bar sokak szemében igéretesnek tind - gazdasdgi miveletek finanszirozasat. A
gondos banki magatartasnak ez a masodik kovetkezménye kedvezébtleniil érint j6 néhany
vallalkozét. Ezt azonban nem szabad a privatizacié kedvezdtlen hatdsanak mindsiteni,
hanem elkeriilhetetlen kisér&jelenségének, amit indokolt esetben - 4j iparagak és vallala-
tok, kisvallalkozasok, krizisdgazatok hitelezésekor - dllami tAmogatassal enyhiteni lehet.

Arra is feleletet kell keresniink, hogy mi tortént a privatizacids bevételekkel. Koztu-
dott, hogy a privatizacids bevételek nagy része — az 1990-1997 kozotti adatok szerint 76
szazalékuk, dsszesen 1020 millidrd forint — a koltségvetésbe folyt be. Ez nytjtott fedeze-
tet az allamaddssdg GDP-hez viszonyitott ardnyanak 1995 utdni kozel 20 szézalékos
csokkenéséhez, és az allami befektetések részleges finanszirozdsihoz. A bevételek 9

szazalékat forditottak a privatizaldsra kerild és tartos dllami tulajdonban 1év§ vallalatok
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feljavitasara, 7 szdzalékot pedig garancidlis kifizetésekre, illetve az 6nkormanyzatok és a
torvények szerinti kifizetési kotelezettségek finanszirozésara.

A privatiziciés folyamat sajatossagainak elemzése kapcsin végiil azzal is foglalkozni
kell, hogy hatékonyak-e a magankézbe jutott vallalatok. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy igen sok erdfeszités tortént a hatékonysag emelésére. Az egyértelmi siker azonban
a rendelkezésre all6 szoérvanyos informacidk szerint csak a multinaciondlis befektet6k
tevékenysége kapcsan allapithatd meg. A részben még allami t6kével miikods vallalatok
hatékonysagi szinvonala jelentGsen szorddik.

5. tdbldzat
A részben allami tulajdonnal miikddé véllalatok eredménye 1996-ban

Tulajdoni részardny Sajat vagyon Osszes bevétel Mérleg szerinti eredmény
(milli6 forint) (milli6 forint) (millié forint)

Allami t6ke > 50 szézalék 7,8 680,3 -18,7

Allami téke < 25 szdzalék 333,4 1193,1 -2,4

Kiilfoldi téke <25 szdzalék 12,4 1104,9 -23,0

Kiilfoldi téke > 50 szdzalék 278.,4 461,1 26,8

Forrds: Macher Akos és Modla Ferenc szdmitésai alapjan.

Az 5. tdbldzatbol 1athatd, hogy azok az 4llami tulajdonnal mikodd vallalatok, amelyek-
ben 1996-ban a kiilf6ldi t6ke részesedése nagyobb volt, mint 50 szdzalék, pozitiv mérleg
szerinti eredményt értek el, amely megkozeliti a sajat vagyon 10 sz4zalékat. Ugyanakkor a
tobbi allami tékével is miikodd vallalatcsoport egyiittes mérleg szerinti eredménye 1996-
ban a nem kielégité hatékonysag és a pénziigyi szabdlyozas kijatszasanak hatisara még
negativ volt. Mindez arra utal, hogy kivanatos a privatizacié siirgGs befejezése és sziikség
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van a strukturdlis 4talakuldst 6sztonzd allami konjunktirapolitikara.

Kovetkeztetések

A fentieket és a privatizacioval kapcsolatos hireket és kozvélemény-kutatdsi eredménye-
ket 6sszefoglalva harom végkdvetkeztetésre kell jutnunk.

1. A privatizécios feladat végrehajtasa a befejezéshez kozeledik, hiszen a privatizélas-
ra felajanlott 1857 allami vallalatb6él csupan 354-nek a privatizacidja nem kezd6dott még
meg. A vallalatok tobbsége mar magankézbe keriilt, illetve a silyosan veszteséges valla-
latokat mar felszamoltadk. Ennek és a zoldmez6s maganberuhdzasok hatdsira a bruttd
tarsadalmi termék elGallitasat kb. 80 szazalékban a privatizalt és az Gjonnan alakult ma-
gantGke hozza létre.

A t6kehozadék maximalizalasara torekve privatizacios stratégia, és ezen belill a kész-
pénzes valtozat el6térbe helyezése a megismert eredmények tiikrében ma is indokoltnak
latszik. Nem szabad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy ez a mddszer is tokéletlen. A
készpénzes privatizaciot kovetSen is kialakulhat szdmos olyan eset, amelyben az 4j tulaj-
donosok hozamndvelési ambicidi messze elmaradnak attdl, amit a kapitalista piacgazda-
sagrol szo6l6 tankonyvek feltételeznek.

2. A privatizalas az itt is elemzett hidnyossidgok ellenére minden bizonnyal jelentGsen
hozz4ajarult a magyar gazdasag stabilizalédasdhoz. A magantulajdon meghataroz6 szere-
pe nélkiil ugyanis piacgazdasdg nem mikodhet hatékonyan. Ezért indokoltnak tekinthet-
jik azt a torekvést, hogy az 1989-ben 6rokolt — 1ényegileg kozvetleniil a kormany kezé-
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ben tartott iizleti jellegli - gazdalkodast viszonylag gyorsan at kellett helyezni a magan-
szféraba. Tudomadsul kell azonban venni, hogy — a befejezéshez kodzeledd privatizélas
altal 1étrehozott gazdasagi eldnyok ellenére — a tarsadalom jelentGs része ellenérzéssel
fogadja a magéanositast és az ezzel parhuzamosan kialakul6 jovedelemdifferencidlodasat.
A kedvezétlen jelenségek egy része elkeriilhetetlen volt. Hiszen — mint a korabban kifej-
tettekbdl kovetkezik — nem igen képzelhet§ el igazsdgos privatizicid, és aligha lehet
elkeriilni az igazsagossag ellen elkovetett vétkek gyanudjat. A privatizacid atlathatésiaga
és a tarsadalmi - ezen beliil az orszaggytlési - ellendrzés érdekében mégis célszert lett
volna lényegesen nagyobb erdfeszitéseket tenni.

3. Szamolnunk kell azzal is, hogy a privatizaci6 sikeres lezarasdig még tobb feladatot
kell megoldani:

- a még nem privatizalt, de erre a célra kijelolt dllami vagyont el kell adni. Ennek
soran Ujbol végig kell gondolni, hogy az orszag iizleti t6kéjének milyen részét célszerd
tartds 4llami tulajdonban tartani;

- az elmult évek tapasztalataibdl okulva, meg kell szervezni a fennmaradt, idSlegesen
allami tulajdon eladasanak és az allami tulajdon mikodtetésének tarsadalmilag ellendr-
z0tt, raciondlis és céliranyos formait;

- tovabb kell erdsiteni a szabalyozott versenyt a gazdasagban; végiil, és nem utolsésorban

- olyan orszagos gazdasagpolitikat kell kialakitani, amely az egész gazdasag, és ezen beliil
a ma még nem hatékonyan mikodd privatizalt t6ke szdmara is megteremti a konjunktdrat.
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