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Az allami tulajdon magankézbe adasa a posztszocialista rendszervaltozasok egyik
legfontosabb, megkerilhetetlen feladata volt. A Cseh Koéztarsasag, Szlovakia és
Magyarorszag kormanyai szinte az 6sszes |étezd privatizacios technikat alkalmaz-
tak, mégis mindharom orszagban egy maganositasi forma volt a meghatarozoé.
Csehorszagban a vagyonjegyes (kuponos) privatizacio, Szlovakiaban a hazai magan-
személyeknek valé kedvezményes eladas, Magyarorszagon pedig a nemzetkdzi ver-
senypalyazatokon keresztll torténd értékesités. E tanulmany célja a harom rend-
szervalté orszag altal bejart maganositasi Ut elemzése és 6sszehasonlitasa, vala-
mint az ebbdl eredd tanulsagok levonasa.

1. Csehorszag - a gyors €s igazsagos maganositas kisérlete

A cseh atalakulas (1992-ig gyakorlatilag az egész csehszlovakiai gazdasagi rend-
szervaltozas) a Vaclav Klaus pénziigyminiszter — majd miniszterelndk — és a koréje
tOémorilé reformkdzgazdaszok iranyitasaval zajlott le.* A reform a sokkterapia elvé-
re épllt. A nemzeti fizetéeszkdzt 1990 masodik felében tébb hullamban radikalisan
leértékelték,? az arak tilnyomo tdbbségét 1991. januar 1-jét6l szintén sokkszerlen
felszabaditottak, és a kllkereskedelmet is liberalizaltak.® A privatizaciot is megproé-
baltak radikalisan és a lehet6 leggyorsabban levezetni. Mivel a cseh koltségvetés
az atalakulas éveiben is kiegyensulyozott volt (az elsd években minimalis deficitek
jelentkeztek, amelyeket nagyon hamar koltségvetési tobblet kdvetett 1996-ig), €s
az allamadoéssag is alacsony szinten maradt, ezért a koltségvetés oldalardl nem lé-
tezett nagy nyomas a privatizaciés bevételek maximalizéldsara. (Eles ellentétben
Magyarorszaggal vagy Lengyelorszaggal.) A maganositas f6 célja igy nem az abbdl
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szarmazo bevételek ndvelése volt, hanem a gyorsasag €s a szocialis igazsagossag.
Ezen szempontok alapjan latszott a legelfogadhatébbnak a vagyonjegyes (kuponos)
privatizacio. Az 1991 és 1997 kozo6tt maganositott mintegy 695 milliard koronanyi
vagyonbdl 342 milliardnyit (tehat nagyjabol az 6sszérték felét) privatizaltak vagyon-
jegyek segitségével.* A két hullamban (1992/93 és 1994 /95) lezajlott kuponos pri-
vatizacio lényege az volt, hogy a lakosok téritésmentesen vagyonjegyeket kaptak,
amelyeket aztan vallalatok részvényeire cserélhettek vagy eladhattak a befektetési
alapoknak. Minden allampolgar egyenld aranyban részeslilt az igy (sz6 szerint) szét-
osztott korabbi ,kollektiv” tulajdonbdl (amelyet korabban kdézdsen ,teremtettek”).
Az allami vagyon masik felét szamos mas technika segitségével privatizaltak a nyil-
vanos arverésektdl kezdve a palyazatokon és karpdtlason at a kdzvetlen eladasig.
Erdemes megjegyezni, hogy még ennek a (nem a kuponos privatizaciéba tartozé) va-
gyonnak tobb mint a felét is ingyen ruhazta at az allam a helyi 6nkormanyzatokra,
mas szervezetekre vagy a karpotlas keretében osztotta szét azt. A fent emlitett 695
milliardnyi vagyonnak igy csak az egynegyedét adtak el pénzért. Ez j6l mutatja, hogy
egyaltalan nem az eladasho6l szarmazé bevételeken volt a hangsuly. Az a tény is er-
re utal, hogy a még 1997-ben is allami kézben 1év6, a becsilt nemzeti vagyon nagy-
jabdl negyedét kitevo (névértéken kb. 200 milliard koronat ér6) vallalatok épp a leg-
értékesebb, Un. stratégiai cégek voltak, amelyek eladasabdl a kormany a legjelen-
t6sebb bevételeket remélhette (az energetikai €s telekommunkacios nagyvallalatok
és a pénzintézetek tobbsége) (Ceska... 1999, 143).

A radikalis gazdasagi reform eleinte valéban sokkszerli megrazkodtatasokkal
jart a lakosok szamara. Jorészt az arliberalizacié miatt példaul 1991-ben az inflacio
56%-ra ugrott, a realjovedelmek 1989 és 1991 kozott 27%-kal csdkkentek, a brut-
t6 hazai termék 1990-92 koz6tt mintegy 6tédével visszaesett. Nagyon hamar jelent-
keztek viszont a kedvezd jelek. A gazdasagi visszaesés mar 1993-ban megallt, az
inflacio 1994-t61 10% ala esett, gyorsan nétt az orszag kivitele, mikdzben a munka-
nélkiliség minimalis szinten maradt és a bérek Ujra névekedésnek indultak. A ked-
vez6 folyamatoknak kdszonhetéen Csehorszag a régid sikerorszagava valt, a mak-
rogazdasagi adatok tikrében sokan maris cseh gazdasagi csodarol beszéltek. A Vi-
lagbank 1999-es jelentése is elismeri, hogy: ,,A Cseh Kdztarsasag 1995 végén a ré-
gi6 sikerpéldajanak szamitott. Az egyik legalacsonyabb inflaciéval és a legkisebb
aranyd munkanélkuliséggel rendelkezett. A brutté hazai termék gyors ndvekedése
fenntarthaténak tlnt, mivel a fizetési mérleg egyensllya és kiegyenlitett kdltségve-
tés kisérte. Ugy tlint a ndvekedés komoly strukturélis reformokra tdmaszkodik. A
strukturalis atalakulas legf6bb sikerei k6zé tartozott az arak, a bérek és a kllkeres-
kedelem liberalizalasa, akarcsak a kuponos privatizacié programja, amely nagyon
révid id6 alatt lehetévé tette a vallalatok nagyaranyu attolodasat a maganszféraba.
Ezek a sikerek az eladdsodottsag alacsony ardnyaval parosulva oda vezettek, hogy
Csehorszag a legmagasabb ratingeknek [hitelmindsitésnek] érulhetett az 6sszes at-
alakul6é gazdasag kozll, mindez annak ellenére, hogy gazdasagi teljesitménye egy
sor komoly kérdést vetett fel és tovabbra is bizonyos mértékig talany volt”s.

A kovetkez6 tablazat is j6l mutatja, hogy — legalabbis 1996-ig — (gy tlint, a cseh
gazdasag szekere j6 iranyba halad.
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1. tablazat. Cseh makrogazdasagi mutaték

1993 1994 1995 1996 1997 1998
GDP-novekedés 0,6% 2,7% 6,4% 3,8% 0,3%| -2,3%
A maganszektor ardnya a GDP-n beliil 45,1%| 56,3%| 63,8%| 74,0%| 743%]| 75,0%
Munkanélkiiliségi rata (az év végén) 3,5% 3,2% 2,9% 3,5% 5,2% 7,5%
Fogyasztoi arndvekedés 20,8% | 10,0% 9,1% 8,8% 8,5%| 10,7%
Foly¢ fizetési mérleg* 1,3%| -1,9%| -2,6%| -7,4%| -6,1%| -1,9%
Allamhéztartasi hiany* 2,6% 0,8% 0,3%| -0,3%| -12%| -1,5%
Bruttd allamaddssag* 19,1%| 17,6%| 153%| 13,1%]| 12,9%| 13,2%

Megjegyzés: GDP = brutté hazai termék, * a bruttdé hazai termék szézalékaban
Forras: Ceska... 1999, 5.

Annak ellenére, hogy a kormanyz6 koalicié leger6sebb tagja, a Polgari Demokrata
Part (ODS) és magabiztos miniszterelndke, Vaclav Klaus az 1996-0s kampanyban
olyan szlogenekkel is kampanyolt, hogy a ,transzformacié befejez6dott” (Joch
2000, 144), a latszat ellenére sok tekintetben féluton megrekedt vagy még el sem
kezd6dott igazan. A cseh kormany reformigyekezete 1993-94 kornyékén latvanyo-
san lefékez6dott, €s a tétlenkedés 1997-ben sllyos gazdasagi valsaghoz vezetett,
amely alapjaiban rengette meg a sikerorszag mitoszat. A gazdasagi visszaeséshez,
a korona latvanyos leértékel6déséhez, a pénziigyi rendszer megingasahoz és sulyos
munkanélkiliséghez vezetd valsag szamos okra vezethetd vissza. A kilkereskede-
lemben jelentkezd oriasi hiany mindenekel6tt a korona rogzitett arfolyamanak, €s
ennek kévetkeztében fellépd rejtett felértékelédésének volt ,kdszdnhetd”. A valsag
masik f6 oka azonban épp a kuponos privatizacio, illetve egyes agazatok — minde-
nekel6tt a pénzlgyi szektor — maganositasanak elmaradasa volt. Ez vezetett a ké-
s6bb bankszocializmusnak elnevezett helyzet kialakulasahoz.®

Annak ellenére, hogy a pénzintézetek piacat a kilencvenes évek elején liberali-
zaltak, és 1995-re mar 55 kulfoldi bank jelent meg Csehorszagban, a bankpiac to-
vabbra is jelentésen koncentralt maradt. Még 1997-ben is az 6t legnagyobb bank-
nak 69%-0s részesedése volt a piacon (a mérlegfédsszeget tekintve).” Ezek kozll
minddssze egy, az IPB kerult — vitathaté kérilmények kdzott — magantulajdonba. (Az
IPB torténetérdl alabb értekezem.) A probléma ott kezd6dott, hogy a kuponos priva-
tizacio soran engedélyezték az ln. Privatizacios Befektetési Alapok (Investiéni priva-
tizacni fond — IPF) Iétrehozasat.? A lakosok kétharmada pontosan ilyen alapoknal
fektette be a kuponkdnyvét. A négy allami kézben Iévd nagybank, valamint a Cseh
Biztositd is Iétrehozott befektetési alapokat, és ezek gyljtotték be az dsszes kupon-
kényv 32%-at. A bankok az alapok és a vallalatok altal bezart haromszog egy sor
problémahoz vezetett, ezek jo része a bankok allami tulajdonabdl, ill. abbél adédott,
hogy a bankok gyakran egyszerre voltak hitelez6i — és az alapokon keresztll — tulaj-
donosai ugyanannak a vallalatnak. A veszélyes folyamatok a kdvetkez6képpen fog-
lalhatok 6ssze:

e A vallalatok nem szembesiiltek kemény koltségvetési korlattal. Az allami nagy-
bankok folytattak a vallalatok tdmeges hitelezését gyakran tekintet nélkul azok va-
I6s gazdasagi helyzetére. A problémas banki kinnlevéségek aranya dramai mérték-
ben megnétt. (A mindsitett hitelek tilnyomd tébbsége az allami bankoknal koncent-
ralédott.) Az allami bankok pénzfolyamara hagyatkoz6 vallalati szektorra nem nehe-
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zedett nyomas, hogy ndvelje a hatékonysagot és gyorsitsa a restrukturalizaciot. (Ez
részben megmagyarazza az alacsony munkanélkiliséget.)

e A bankok gyakran hitelez6i és az alapokon keresztll tulajdonosai is voltak
ugyanannak a vallalatnak. Bar a toérvény 20%-ban maximalta egy-egy alap maxima-
lis tulajdonhanyadat egy vallalatban, ha hdrom-négy alap 6sszejatszott mar ellen-
Orizni tudta cégek szazait. Gyakori volt a személyi 6sszefonddas: a bankok sajat ve-
zetbiket Ultették a vallalati vezetd posztokra. A bankok tulajdonosi és hitelez6i sze-
repébdl adédo érdekiitkdzés szamos gondhoz vezetett. Sokszor mesterségesen tar-
tottak a viz felett veszteséges vallalatokat Ujabb és Gjabb hitelekkel, de gyakran en-
nek az ellenkezéjét is eljatszottak: a tulajdonukban lévé vallalattal megszavaztattak,
hogy a piacinal joval rosszabb feltételekkel vegyen fel hitelt az anyabanktol.

e Az a tény, hogy a kuponos privatizaciéban felajanlott 6sszvagyon egyharmada
négy allami nagybank és egy biztositdé befektetési alapjainak tulajdonaban landolt,
megkérdbjelezi az egész maganositast. Ez a vagyon Iényegében az allam egyik zse-
béb6l a masikba vandorolt.

A kuponos privatizacidé és a bankszocializmus okozta problémakat tovabb mélyi-
tette, hogy nem volt kell6 szintl a kisbefektet6k térvényi védelme, nem létezett ha-
tékony pénzpiaci fellgyelet €s hianyzott egy szigorl, a gyakorlatban alkalmazott
cs6d- €s felszamolasi torvény is. Az igy kialakult gazdasagi helyzet nem vezetett a
restrukturalizacié felgyorsulasahoz, a hatékonysag ndveléséhez, nem érkezett a
gazdasdagba jelentds kulfoldi téke, a technoldgiai, fejlesztési beruhdzasok alacsony
szinten maradtak az alapok altal kezelt vallalatokban. Annal tébb példa van a soro-
zatos visszaélésekre és privatizacios botranyokra. Ezek kozll is kiemelkedik a régio
legnagyobb bankcsddjét produkaloé IPB-csoport torténete, amely szinte allatorvosi
|6ként viseli magan a kuponos privatizacié €s bankszocializmus dsszes betegségét.

1.1. Az IPB torténete

2000. junius 16-an a Cseh Nemzeti Bank kényszerfelligyelet ala helyezte a Befek-
tetési és Posta Bankot (IPB — Investi¢ni a poStovni banka), Csehorszag harmadik
legnagyobb pénzintézetét, amely egy nappal kordbban — a betétesek rohama utan —
képtelenné valt a betétek kifizetésére. Mindéssze harom nap elteltével az IPB-t
szimbolikus 6sszegért eladtak a belga KBC bank tulajdonaban Iévd Csehszlovak Ke-
reskedelmi Banknak (CSOB), azzal, hogy az allam garanciat véllalt az IPB problémas
hiteleire. Gazdasagi elemz6k akkori becslései szerint ezen garanciak a cseh éves
brutté nemzeti termék 5-9%-anak megfelel6 kiadassal terhelik meg a koltségvetést.

Az IPB mar a kilencvenes évek kdzepétdl problémas intézménynek szamitott. Az
allami Nemzeti Vagyonalap Ugy vesztette el tdbbségi részesedését a bankban, hogy
nem vett részt az alaptéke megemelésén. A bank menedzsmentje titokban vasarol-
ta fel az IPB részvényeit, s6t — mint kés6bb kiderllt — a pénzintézet kdlcsont adott
a privatizacios befektetési alapjain keresztll a (rész)tulajdonaban |évé vallalatok-
nak, hogy ebbdl vasaroljak meg a bank részvényeit.

1997-ben a Pénziigyminisztérium a lehetd legmagasabb (10 millié6 koronas) bir-
saggal sujtotta az IPB privatizaciés beruhazasi alapjait a kisbefektetéket megkaro-
sitd sorozatos tevékenységikért. Még ugyanabban az évben a bankcsoport vezér-
igazgatoja €s helyettese, Tesar és Prochazka urak par hetet vizsgalati fogsagban tol-
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tottek a bank egy gyanus tranzakci6ja miatt, kés6bb azonban az ellenik inditott el-
jarast megsziintették.

A menedzsment igyekezett politikai kapcsolatokkal bebiztositani magat. Az IPB
a két legjelentésebb csehorszagi part legfontosabb hitelezdjévé valt, a polgari de-
mokratédknak (ODS) 55 milliét, a szocidldemokrataknak (CSSD) 60 millié koronat
kélcsdnoztek. A vezérigazgatd maga is tagja volt a szocidldemokrata partnak, mig a
helyettese altal iranyitott IPB-lednyvallalat az ODS napilapjat, a Telgrafot adta ki.
Emellett a média piacan is folyt a térhdditas. Az IPB komoly hiteleket adott a legnép-
szerUbb televiziés csatornanak a Novanak, a masik magantelevizié — a TV Prima —
pedig egyszer(ien a tulajdonéban volt. Késébb vezérigazgatova nevezték ki a CSSD
befolyasos tagjat, Jan Klachot, a stratégiai osztaly féigazgatéja pedig az a Jifi Weigl|
lett, aki korabban évekig Vaclav Klaus miniszterelndk tanacsaddja volt. Az IPB az ak-
kori komentarok szerint ezzel megtestesitette a két vezet6 part altal kotott ellenzé-
ki szerzédést. Ugy tiint, ilyen kapcsolatokkal a hata mogott az IPB tdmadhatatlan.
(1998-ban a valasztasokat megnyerd szocialdemokratak szerz6dést kotottek a leg-
nagyobb ellenzéki erbvel, a polgari demokratakkal, akik vallaltak, hogy tamogatjak
a szocdemek kisebbségi kormanyat. Az ellenzéki szerz6dés konstrukcidja — a vara-
kozasok tébbségét megcafolva — a valasztasi ciklus végéig, 2002-ig kitartott.)

1998-ban a bankban megmaradt 36%-0s allami tulajdonrészt eladtak a japan
Nomura befektetési banknak. Sokan fellélegeztek, mondvan a japanok végre rendet
csindlnak a bankcsoport atlathatatlan dzsungelében. A Nomura azonban az IPB ve-
zetését tovabbra is a cseh menedzsmentre bizta, csak a cégcsoport altal az érté-
kes vallalatokban birtokolt tulajdonrészek (példaul a Radegast €s a pilsenit gyarto
Prazdroj soérgyarak) eladasara koncentralt.

1999-ben az IPB egyre nehezebben volt képes megfelelni a Nemzeti Bank altal
el6irt tékefedezeti mutatoknak. A jegybank sorozatos ellendrzései utan az alptéke
emelésére szdlitotta fel a bankot, amit az IPB kozgylilése 1999 novemberében el is
fogadott, de az sohasem valdsult meg. A bank vezetése az 6sszes létezé kdnyvelé-
si trikkot és jogi kiskaput kinasznalta, hogy megkerlje az alaptéke-emelést. 2000-
ben kitudddott, hogy az IPB — a nemzeti banki szabalyozas megkerilése érdekében
— az addparadicsomnak szamité Kajman-szigeteken egy alapot hozott Iétre, vala-
mint tovabbi két leanyvallalatot alapitott. Az alapra 40 milliard korona értékd va-
gyonrészéket ruhazott at, a két leanyvallalatnak 28 milliard korona értékben ,adott
el” rizikds kinnlevéségeket. A baj csak az volt, hogy mind az alap, mind a leanyval-
lalatok a banktdl kaptak hitelt a tulajdonszerzésre, és a hitel fedezetéll a banktdl
kapott tulajdon szolgalt. 2000 jdnius elején két orszagos napilap is kiszivarogtatta,
hogy az IPB-re kényszerfellgyelet var. Erre a betétesek megrohantak a bankfioko-
kat, az IPB péar nap alatt fizetésképtelenné valt, gyakorlatilag cs6dbe ment és a Jegy-
bank kényszerfellgyelete ala kerllt. (A viszonyokra jellemz6, hogy a Jegybank embe-
rei egy alig felfegyverzett kommandéval érkeztek az IPB székhazaba, okulva egy ko-
rabbi esetbdl, amikor a bank biztonsagi emberei egyszertien kidobtak 6ket az €pU-
letb6l.) (OECD 2001, 110; Némecek 2000, 10)

Az IPB csdédje csak a legsulyosabb jele volt a pénzlgyi szektor kétségbeejté hely-
zetének. Az allami bankok konszolidaci6ja €s privatizaciéja megkésve zajlott le
(1998-2002), a konszolidacio koltségei csillagaszatinak bizonyultak, a bankok
maganositasabdl szarmazoé bevételek csak kis résziket fedezték.? Ezzel egy id6ben
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egy sor térvénymodositasra is sor kerUlt. A mdlt hibaibél tanulva szigoritottak a
csOdtérvényt (2000), megerdsitették a kisrészvényesek torvényi védelmét (2001),
modositottak a befektetési alapokrdl sz616 jogszabalyt, a Pénzigyminisztériumon ki-
vUl alakult egy bizottsag az értékpapirpiac fellgyeletére. A legfontosabb a banktor-
vény két 1998-as médositasa volt, amely véget vetett a bankok és vallalatok dssze-
fonédasanak és jelentésen megnodvelte a Cseh Nemzeti Bank bankfellgyeleti hatas-
korét.** A pénzligyi szektor maganositasanak halogatasa, a rendezetlen pénzpiaci vi-
szonyok és a kuponos privatizacié kévetkeztében kialakult szévevényes tulajdonvi-
szonyok oda vezettek, hogy az éllovasnak tekintett Csehorszag kiszkddott a legto-
vabb a pénzigyi szektor rendbetételével, ennek koltsége a régioban (legaldbbis a
brutté hazai termékhez viszonyitva) itt volt a legmagasabb.

2. tablazat. A mindsitett hitelek aranya néhany atalakulé gazdasagban

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Csehorszag 33,0%| 30,0%| 26,7%| 264%| 322%| 29,5%
Magyarorszag 20,0%| 12,0% 8,0%| 10,3% 8,9% 8,0%
Lengyelorszag 21,0%| 14,1%| 10,5%| 10,8%| 13,1%| 14,6%
Szlovakia 40,0%| 30,0%| 31,0%| 36,0%| 30,0%| 22,0%
Szlovénia 5,9% 6,3% 5,5% 5,4% 5,2% 5,2%

Megjegyzés: Az adatok a mindsitett hitelek (a bankok problémas, nehezen behajthaté vagy behajthatat-
lan kinnlevéségei) szézalékos aranyat mutatjak a pénzintézetek teljes kihelyezett hitelallomanyan belll.
Az egyes adatok nem teljesen vethet6k 0ssze az eltér6 nemzeti szamitasi metédusok miatt, a nagysag-
rendbeli killdnbségeket azonban jol tlkrozik. Forras: Wagner — lakova 2001, 54.

2. Szlovakia - kisérlet a ,nemzeti t0kés osztaly” megteremtésére

A Vaclav Klaus nevével fémjelzett csehszlovak gazdasagi atmenetnek a csehorsza-
ginal sokkal sulyosabb hatasa volt a szlovakiai szocialis helyzetre. A munkanélkuli-
ség az 1990-es 1,6%rdl egy év alatt 11,8%ra ugrott €s beragadni latszott a cseh
szint négyszeresén (Marcincin 2002, 103). Szlovakiaban egyre erésodtek az olyan
hangok (a lakossag, a kdzgazdaszok €s a politikai elit kdrében egyarant), hogy a
Klaus-féle sokkterapia Csehorszagra van szabva, a szlovak gazdasagot karositja.**
Az 1992-es vélasztasokat Szlovakiaban a Vladimir MecCiar vezette Demokratikus
Szlovakiaért Mozgalom (HZDS — Hnutie za demokratické Slovensko) nyerte, meg-
szerezve a szavazatok 37,3%-at, és a Szlovak Nemzeti Parttal (SNS — Slovenska
narodna strana, a szavazatok 7,9%-a) kozdsen alakitott kormanyt.*> Meciar és a
HZDS, de a Nemzeti Part is jorészt annak koszdnhette sikerét, hogy nagyobb 6nal-
I6sagot kovetelt Szlovakianak, €s azt hangoztatta, hogy létezhet az atmenetnek egy
sajatos ,szlovak utja”, amely a Klaus-féle sokkterapianal joval kisebb szocialis meg-
razkodtatast jelent majd a lakosoknak. Mivel Csehorszagban és Szlovakiaban telje-
sen eltérd elveket vall6 kormanyok jottek Iétre az 1992-es valasztasok utan, ezért
a szovetségi allam helyén 1993. januar 1-jétél két 6nallo orszag alakult. (A fodera-
tiv berendezkedésl allam nem miikddhetett egyszerre két, egy Klaus-féle €s egy
Meciar-féle, egymassal ellentétes gazdasagpolitikaval.) Szlovakiaban ezutan Vladi-
mir Meciar ,harmadik utas”, sajatos szlovak atalakulast el6térbe helyezd nézetei
hataroztak meg az atalakulast 1992-t6l egészen 1998-ig (egy 1994-es par hénapos
idoszak kivételével).*
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A privatizacio deklaralt ideoldgiai célja a ,nemzeti t6kés osztaly” megteremtése
lett, a vallalatokat kdzvetlenil adtak el a menedzsereknek illetve mas hazai vallal-
kozéknak. Ezért a kormany ledllitotta a szdvetségi Csehszlovakidban megkezdett
Kuponos privatizaciéo masodik hullamat. Az 1995. évi 190. térvény szerint a kupon-
kényveket a Nemzeti Vagyonalap (FNM — Fond ndrodného majetku) kétvényeire cse-
rélték, ezek névértéke 10 000 korona volt, a jegybank diszkontkamatlabaval (8,8%)
kamatoztak és 2000 végéig kellett volna kifizetni 6ket (Dvoracek 1998, 60). A va-
gyonalapnak az altala eladott cégekért kapott 6sszeghdl kellett volna kifizetnie a
kotvényeket. A privatizacié soran azonban az Uj nemzeti t6kés osztaly leendd képvi-
sel6i finoman fogalmazva nagyon kedvezd korilmények kdzott jutottak a maganosi-
tott cégekhez. 1995-t61 1998 novemberéig az FNM 109,2 milliard szlovak korona
konyvértékl vagyont adott el 30,7 milliard koronadért (a vételar igy a konyvérték
28,1%-a volt!) (Reptova — Polonec 1999, 461). Raadasul a vételar kifizetését gyak-
ran 10-15 éves periddusra Utemezték, igy 1998 végéig a vagyonalap szamlajara
minddssze 19,7 milliard korona folyt be (a névérték 17%-a), de még ebbdl is 7,8
milliardot a cégek az FNM sajat kotvényeivel fizettek ki, amit névértéken szamoltak
el, viszont 6k sokkal olcsébban jutottak e kdtvényekhez a lakosoktol. A vagyonalap
kasszaja allandéan Ures volt, és amikor a parlament megszavazta (1996 oktoberé-
ben), hogy legaldabb a 70 éven fellli lakosoknak ki kell fizetni a kdvetkez6 év végé-
ig a kotvényeket, még erre sem volt elég készpénz, ezért az FNM rendkivil kedve-
z6tlen feltételekkel vett fel kilfoldi hitelt (Reptova — Polonec 1999, 463).** Csehor-
szaghoz hasonldéan a kormany bizonyos vallalatokat ,stratégiai’-nak mindsitett,
s ezt a ,csaladi ezlist”-6t nem kivanta értékesiteni.*®

A szimbolikus vételarak ellenére a nemzeti tulajdonos osztaly képtelen volt a
megszerzett vallalatokat hatékonyan Gzemeltetni, a legtobb esetben a restruktura-
lizacié vontatottan haladt, nem ruhaztak be jelentés dsszegeket a technoldgiai fej-
lesztésekbe, a cégek versenyképessége csdkkent, adéssagaik néttek, a menedzs-
ment sok helyen csak a révidtavu haszonra és a vagyonkimentésre koncentralt. A
f6 problémak igy foglalhatok dssze:

e Az Uj nemzeti tulajdonosi osztaly nem rendelkezett megfelel§ ismeretekkel és
legfoképp elegendd tOkével. Az altaluk megvasarolt vallalatok nagy része igy allan-
do tékehiannyal kiiszkddott. Mivel a tékepiac gyakorlatilag nem mikodott, az egyet-
len lehetséges pénzforras a hitelfelvétel maradt.

e Bar — Csehorszaghoz hasonl6an — a hazai (allami és magan-) bankok nem érvé-
nyesitették a kemény koltségvetési korlatot a vallalatok iranyaban, a kormany azon-
ban — a cseh kabinettel ellentétben — nagy mértékben ndvelte az allami kiadasokat,
ami egyre nagyobb koltségvetési hidanyokhoz vezetett, s ez a kormanyzati fiskalis ex-
panzi6 felverte a banki kamatokat és elszivta a maganszektor elél a hitelforrasok jo
részét. A hazai redlkamatlabak 1997 aprilisara mar 13,1%-ra néttek, mig Csehor-
szagban 5,3%, Magyarorszagon 1,5% volt a hasonlé adat (Zitiansky 1999, 446).1
Az 1998 oktoberében tet6z6 kamatok 23,4% és 29,4% koz6tt mozogtak, ami a 7%
koruli inflacio mellett 16% feletti redlkamatot jelent. Rdadasul a bankok sokkal szi-
vesebben fektették be pénziiket a magas kamatu allamkoétvényekbe, ill. adtak hitelt
allami garanciara, minthogy a kockazatosabb maganvallalatokat hitelezték volna.

e A hazai tékehiany a kormanyt és a cégeket a kilféldi pénzforrasok felé terel-
te. A kulféldi hitelfelvételt vagy kdétvénykibocsatast azonban csak az igazan nagy val-
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lalatok engedhették meg maguknak. Szlovakia kilféldi adossagallomanya 1994 és
1998 kozott csaknem megharomszorozodott, 4,7 Mrd dollarrél 11,8 milliardra nétt
(azaz a nemzeti 6ssztermék 34%-nak megfelel6 értékrél 58,5%ra) (Slovak... 1999,
14). Ennek csak 6tdde volt a kdzszféra adéssaga, négydtdde vallalati hitel volt, ezen
vallalati hitelek 60%-ara viszont az allam garanciat vallalt. A hazai piachoz hasonl6-
an a kamatok egyre magasabbak voltak. 1998-ban a kllféldi valutdban kibocsatott
szlovak allamkoétvények mar csak Kazahsztan vagy Romania kétvényeinek megfele-
16 kamatokkal keltek el. Ehhez az is hozzajarult, hogy az orszag politikai megitélése
jelentésen romlott a Meciar-kabinet tekintélyuralmi kormanyzasi médszerei miatt,
és Szlovakia kiesett az euro-atlanti integracié els6 kdrébol.

e A kiils6 eladésodas mellett jelentésen megnétt a belsé korbetartozas. A valla-
latok egyre nagyobb része késett a szocidlis és az egészségligyi biztositoknak €s a
Nemzeti Munkahivatalnak jaro jarulékok befizetésével, az adok, vamok €s egyéb ille-
tékek fizetésével, a banki hitelek torlesztésével és egyre nétt a vallalatok kozotti
adossagok nagysaga is. Ezen (hatarid6ig nem torlesztett) tartozasok 6sszértéke az
1995-6s 289 milliardrél 1999 szeptemberére 534 milliard koronara emelkedett
(Pohladavky 2000). Mivel nem létezett egy szigorl, a gyakorlatban is alkalmazott
cs6d- és felszamolasi torvény, szinte lehetetlen volt behajtani ezeket a tartozasokat.

e Az Uj nemzeti tulajdonos osztaly képviseldi kdzott tllsagosan is gyakran tdn-
tek fel a hatalomhoz kozel all6 vagy azzal szorosan 0sszefonddott egyének. Halabol
a tulajdonszerzésért legtdbbszér hajlanddak voltak tdmogatni a kormanypartok,
mindenekel6tt a HZDS politikai céljait (kampanytamogatas, a népszer(tlen elbocsa-
tasok elhalasztasa). A kormanypartok a maganositassal |ényegében sajat holdud-
varukat, kliensrendszeruket épitgették.

Annak ellenére, hogy a nemzeti t6kés osztaly tagjai nagyon olcson jutottak a
maganositott vallalatokhoz, az allam tolerdlta a jarulékok, adok és egyéb tartoza-
sok nem fizetését, a vallalatok nem szembesultek kemény koltségvetési korlattal
(magas kamatokkal mar igen) és nem kellett félni a cs6deljarasoktél, 1997-98-ra
a vallalati szektor, mindenekel6tt a hazai tulajdond cégek sulyosan veszteségesek
és eladésodottak lettek és szamos vaéllalat a cs6d szélére kerllt.'” JO példaként
szolgélhat a szlovak privatizacié néhany tipikus esete.

2.1. A szlovak privatizacio néhany kirivd esete
2.1.1. Neografia Martin

V. Meciar masodik kormanya idején (1994. augusztus 2.) a kormanyhoz kozel allé
kulturalis szervezt, a Matica slovenska szimbolikus 1 koronaért megkapta a 600
milliés értékre becsllt Neografia nyomdat (Marcin¢in 2000; Miklos 1997; Reptova
— Polonec 1999; Reptova — Polonec 2000; Sluby... 1998).

2.1.2. Kelet-szlovakiai VasmU (Vychodoslovenské Zeleziarne — VSZ)

A kohaszati 6riascég (1996-ban az orszag GDP-jének 9%-at, exportjanak 12%-at ad-
ta, 1994-97 kozott éves Uzemi nyeresége 4,3 milliard korona koril mozgott) rész-
vényeinek 65%-a még 1992-93 folyaman a kuponos privatizaciéban kerilt magan-
kézbe. A VSZ menedzserei 1994. marcius 11-én megalpitottdk a Manager nevdi tar-



A privatizacio harom utja és tanulsagai... 11

sasagot. Ugyanezen a napon a parlamentben megbukott Vladimir Meciar masodik
korméanya. A kormany harom nap milva még meg tudta szavazni, hogy a VSZ rész-
vényeinek 10%-at a Manager kapja 200 korona/részvény arfolyamon (az aktualis
tézsdei ar egyharmada). Az akkori pénziigyminiszter, a VSZ egykori menedzsere, JU-
lius Toth volt. 1995-ben (tehat a harmadik MecCiar-kormany idején) a tarsasag tovab-
bi 10%-at értékesitették a vasas szakszervezet vezet6i altal alapitott, Hutnik nevd
cégnek Ujra 200 koronaért. 1995 juliusaban a vagyonalap a maradék 15%-os tulaj-
donrészét is eladta a Ferrimex nevi cégnek (ennek negyedét a Hutnik birtokolta, a
tébbit a VSZ egyes menedzserei az ARDS nevii cégen keresztill), természetesen
200 koronaért részvényenként. Akkor Alexander Reze$, a VSZ legfontosabb tulajdo-
nosa volt a kdzlekedési miniszter, az 1998-as parlamenti valasztasok el6tt 6 vezet-
te a legfontosabb kormanypart, a HZDS kampanystabjat.

A VSZ hatalmas vallalatbirodalmat épitett ki, tdbb mint 100 hazai és kilfoldi cé-
get birtokolt. Tobbek kozott: Sparta Praha futballklub (91%), a Narodna obroda
(86%) és a LU (77%) napilapok, a Szlovak Biztosité (20%). 1997-ben a VSZ és le-
anyvallalatai 40%-os tulajdont szereztek a Beruhazasi és Fejlesztési Bank-
ban (Investicna a rozvojova banka — IRB), az orszag 6tddik legnagyobb pénzintéze-
tében és az FNM segitségével lecserélték a vezetbségét. Az IRB vesztesége egyre
nétt, a VSZ azonban nem volt hajlandé részt venni az alaptéke megemelésében. A
bankot megrohamoztak a kisbetétesek, igy az fizetésképtelenné valt és bezarta fi-
Okjait. Miutan a részvényesek rendkivuli kozgyllése (1997. december 19.) sem ho-
zott eredményt, a Nemzeti Bank kényszerfellgyelete ala vonta az IRB-t. (Meciar kor-
manyfé a jegybakot tette felel6ssé a csdédért: ,Ha a felelés személyeket keresik,
keressék 6ket a Szlovak Nemzeti Bankban. Ott llnek és elégedettek.”)

1998-ban a VSZ 716 millié koronas veszteséget termelt és jelntésen el volt adé-
sodva. 1998. november 9-én képtelen volt visszafizetni egy 35 millié dollar érték
szindikalt hitelt. A tarsasagot Un. cross default fenyegette a hitelez6 bankok részé-
rél (a pénzintézetek egyszerre kovetelhetik vissza a tarsasagnak adott hiteleiket,
gyakorlatilag csddeljarast kezdeményeznek ellene). Végul az uj, Dzurinda-kormany
dobott mentédvet a cégnek. Az allami véllalatokon keresztiil felvasarolta a VSZ rész-
vényeit, majd a kdzgyliléseken néhany mas tulajdonossal 6sszejatszva fokozatosan
Kiszoritotta a vezetésbdl Alexander Rezest, a fiat Jdliust és a Hutnik vezetéjét, Jaros-
lav Grubert. A vallalatcsoportot a szlovak szarmazasu amerikai Gabriel Eichler ve-
zetésével restrukturalizaltak megszabadulva a felesleges tulajdonrészektdl (a luxus-
autok, a sugarhajtasu repllégép, a Sparta Praha, lakasok és egyéb tulajdonrészek
eladasa). Ezt kovetéen a vallalatcsoport kohaszati magjat egy amerikai stratégiai
befektetd, a US Steel vasarolta meg (Marcin¢in 2000; Miklo§ 1997; Reptova — Polo-
nec 1999; Reptova — Polonec 2000; Sluby... 1998).

2.1.3. Slovnaft

A koolajfeldolgozassal és arusitassal foglalkozé 16,46 Mrd korona alapt6kéju cég-
ben a Slovintegra nevi (a Slovnaft 19 menedzsere altal 51%-ban birtokolt) cég szer-
zett tobbségi tulajdont gyakorlatilag 1,38 milliard koronaért. 1995-ben az FNM el-
adta a Slovintegranak az olajcég 39%-at. Az ar 6,42 Mrd korona, ez azonban 3,5
milliarddal csdkkent bizonyos beruhazasok végrehajtasa utan, és ha a Slovnaft nye-
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reséges maradt (ezt ugye nem volt nehéz teljesiteni), akkor tovabbi 2,4 milliardot
lehetett leirni a vételarbdl. igy a 39%-nyi részvény 1 milliard koronaért lett a Slovin-
tegraé (155,70 korona/részvény aron, azaz a t6zsdei arfolyam 15%-aért!), de még
ezt az 6sszeget is részletekre osztottak. A Slovintegra az elsd 100 milliés részletre
hitelt vett fel, de ezt mar az els6 osztalékfizetéshél visszafizette, és 1996 augusz-
tusaban kifizette a maradék 900 milliét is. A Slovintegra 1997-ben Gjabb 15%-nyi
részesedést vasarolt 385,4 milli6ért (Gjra 155 korona koruli részvényaron). A pénzt
ugy teremtette eld, hogy piaci aron eladott 3%-nyi Slovnaft-részesedést (400 000
részvényt, darabjat 900 korondért). A Slovnaftban ezutan tébbségi részesedése
volt. Az 1998-as valasztasok utan a vagyonalap Uj vezetése az allam szamara el6ny-
telennek itélte a Slovnaft maganositasat. 2000-ben a Slovintegra ingyen visszaszol-
galtatta az FNM-nek a Slovnaft részvényeinek 10%-at. Ekkor a Slovnaft mar komoly
addssagproblémakkal kizdott. A kulfoldi valutakban felvett jelents hiteleket egyre
nehezebben tudta fizetni, miutan a korona arfolyama 1998/99-ben csaknem 70%-
ot zuhant a nyugati valutakhoz képest. (Magyaran a menedzsment elfeljtette bebiz-
tositani magat a valutaarfolyamok ingadozasabdl eredd veszélyekkel szemben.)
2000 végeén egy stratégiai befektetd, a magyar MOL kotott szerz6dést a Slovnafttal
36,2%-0s részesedés vasarlasardl, opcidt szerezve a tObbségi tulajdonhoz sziksé-
ges tovabbi részvények megvasarlasara is (Marcinc€in 2000; Miklo§ 1997; Reptova
— Polonec 1999; Reptova — Polonec 2000; Sluby... 1998).

2.1.4. Nafta Gbely

1996. augusztus 1-én a Nafta Gbely Rt.-ben megmaradt 45,9%-os allami tulajdon-
részt (a tobbit mar kuponok segitségével privatizaltak) 500 millio koronaért a telje-
sen ismeretlen Druha obchodna Rt. szerezte meg. A Nafta éves nyeresége 1995-
ben 1 milliard 75 millié korona volt, a tulajdonrész az aktualis t6zsdei arak alapjan
3,2 milliardba kerilt volna. (A Nafta irant olyan oriascégek is komolyan érdeklédtek,
mint a Ruhrgas, az OMV vagy Gas de France.) A Druha obchodnanak raadasul csak
a 150 millié koronas elsé részletet kellett kifizetnie 30 napon bellil, a tébbit 10 évig
torleszthette. 1997-ben kiderilt, hogy a Druha obchodna egyik tulajdonosa Vladimir
Podr, a HZDS nagyszombati kerlleti vezet6ségének elndke. (A Druha obchodna
székhelye egy elhagyatott hazban volt, a céget a részvényesek kozgylilésén megbi-
zottak képviselték — ezt az értékpapirtdrvény 1995-6s modositasa tette lehetdve,
amely engedélyezte a név nélkilli részvények |étezését.) A Nafta Gbely az eladas
utan gyakran sugarzott reklamokat a VTV maganteleviziéban (amely a HZDS vezet6-
inek tulajdondban volt és tetemes 9sszegekkel tartozott a VUB banknak). Az FNM-
nek 1999-ben szamos torvénysértésre hivatkozva sikerllt az eredeti 500 millioért
visszavasarolnia a 45,9%-0s részvénycsomagot. A vételdr egyébként a Druha
obchodnét hitelez6 bankok szamlajara ment, amelyek zalogjoggal rendelkeztek a
cég részvényeire (MarcinCin 2000; Miklo§ 1997; Reptova — Polonec 1999; Reptova
— Polonec 2000; Sluby... 1998).

2.1.5. NAD Trencin

A teherszallitassal foglalkoz6 vallalatot 1995-ben 30 milli6 koronaért adtak el.
1997-ben ezt az adasvételi szerz6dést megszintették és a céget Ujra eladtak
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ugyanannak a tarsasagnak 7 millio(!) koronaért. A tualjdonosok kozt volt a vagyon-
alap elnbkhelyettesének és a HZDS trencséni kerlleti elndkének, Milan Rehaknak
a sogora is (Marcin¢in 2000; Miklo§ 1997; Reptova — Polonec 1999; Reptova —
Polonec 2000; Sluby... 1998).

Ahogy a felsorolt példakbadl is kiderll a nemzeti t6kés osztaly megteremtésének
ideologikus koncepcidja megbukott, kilondsen az 1998-as hatalomvaltas utan. Az
Uj, Mikulas Dzurinda vezette szlovak kormany mar nem ragaszkodott a nemzeti tu-
lajdonhoz, sem a stratégiai vallalatokhoz. A maganositas legfontosabb technikaja-
va a nyilvanos palyaztatas valt, a vevok tilnyomo tébbsége kilfoldi stratégiai befek-
tetd lett.

Az (j kormanynak vallalnia kellett el6djének gazdasagi orokségét is. A privatiza-
ci6 szempontjabdl — az el6z6 kormany altal maganositott vallatok (részleges vagy
teljes) visszaszerzéséért folytatott harc mellet — mindenekel6étt a bankrendszer kon-
szolidaci6ja érdemel emlitést. A szlovak bankok hitelezési gyakorlata a csehorsza-
gihoz volt hasonld, akarcsak az ennek kovetkeztében felhalmozott problémas hitel-
allomany. A menedzsment altal privatizalt Altalanos Hitelbank (VUB — V&eobecna
Uverova banka), az allam tébbségi tulajdonaba megmaradt Szlovak Takarékpénztar
(SLSP — Slovenska sporitelna), és a mar emlitett IRB (Investicna a rozvojova ban-
ka), tobb Iépcsbben lezajlott konszolidalasa 124 milliard koronat emésztett fel.*®
1998 végén ebben a harom hazai kézben |évd nagybankban tdmorilt a pénzintéze-
tek 141,6 milliardnyi 6sszes mindsitett hiteleinek a 85%-a (Reptova — Strieborny
2000, 505). Az 1999 utani bankkonszolidacié koltségéhez hozzaszamolhaté még
az 6t csédbe ment kisebb hitelintézet betéteseinek kartalanitasara kifizetett 20 mil-
liard korona is.*® Ezen kiadasokkal all szemben a harom bank privatizaciéjabdl be-
folyt 42,2 milliard korona.

3. Magyarorszag — a bevételekre koncentralva

A magyar privatizacioban a tébbi atalakuld gazdasaghoz hasonléan szamos privati-
zacios technikat alkalmaztak,?® a dominans forma azonban a nyilt versenypalyazat
volt. F6 jellemzéi a kovetkez6képpen dsszegezhetOk: a nemzetkdzi tendereken ke-
resztll tdbbségi részesedést adtak el kdzvetlenll €s jorészt készpénzért az Uj tulaj-
donosoknak, akik a legtébb esetben (kuldndsen a nagyobb vallalatoknal) kulfoldi
stratégiai vagy pénzlgyi befekteték voltak. A f6 cél a bevételek maximalizalasa és
a vallalati szektor restrukturalizaciojanak felgyorsitasa, versenyképességének erdsi-
tése volt. Kildnbdsen igazak ezek a jellemzOk a privatizacios ,csucsidészak”-ra a
Horn-kormany (1994-1998) idején, amikor a (kormany masodik pénziigyminiszteré-
rél, Bokros Lajosrdl elnevezett) gazdasagi stabilizaciés csomag szerves részeként
a legnagyobb értékil allami vagyon kerilt magankézbe (féként kalféldi vallalatok
tulajdonaba).?* 1990 és 1998 kozdtt a privatizacios bevételek 1443 milliard forin-
tot tettek ki, ennek 80%-a a Horn-kormany idején keletkezett, egyedll az 1995-6s
rekordévben 481 milliard forintos bevételt kdnyvelhetett el az allam, rdadasul en-
nek 95%-a készpénzben realizalédott, s ezen belll 87% devizabevétel volt.>?> A ma-
gyar privatizacio ezért a cseh vagy a szlovak maganositassal szemben jelentésen
vonzotta a kulfoldi tékét, a kiulfoldi beruhazasok fele privatizacios bevétel volt.
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3. tablazat. Kbzvetlen kulfoldi tékebefektetések Magyarorszagon (1972-1998)

Ev Kulfoldi befektetés | Ebbol Ebbdl privatizaciés | A privatizacios
(milli6 USD) készpénzben |bevétel (millio USD) |bevételek aranya (%)
(millié USD)

1972-1989 1170 387 — —
1990 900 311 0,8 22,48
1991 1614 1459 328 22,48
1992 1614 1471 518 35,21
1993 2481 2339 1117 50,32
1994 1320 1147 104 9,06
1995 4 638 4453 3268 73,32
1996 1788 1613 618 38,31
1997 2261 2 096 1 045 49,86
1998* 16 643 14 889 7058 47,40

* kumulativ 6sszesités
Forras: Csaky—Macher 1998, 140.

Jorészt az (j kilfoldi tulajdonosoknak kdszénhetden felgyorsult a restrukturalizacio,
jelent6s beruhazasok és technikai fejlesztések valdsultak meg, nétt a vallalati szek-
tor versenyképessége. F6képp a privatizacios bevételeknek kdszdnhetd az is, hogy
az ezredforduldig a visegradi orszagok kozul Magyarorszagra aramlott a legtobb kul-
foldi befektetés. A kulfoldi téke jelentés szerepe mellett a magyar privatizacié sza-
mos mas korllmény tekintetében is jelentds eltérést mutat az el6z6 két fejezetben
leirt cseh vagy szlovak uttol:

e A vallalatok sokkal korabban szembesiultek a kemény koltségvetési korlattal a
bankok részérél. A bankok konszolidaciéja mar 1993 és 1995 kozott lezajlott, a
pénzintézetek 1994 és 1997 kozott magankézbe kerliltek. A vallalati szektor nem
szamithatott az allami bankok pénzcsapjara.

e 1991 oktoberében elfogadtak egy szigorld csédtorvényt, ezutan cséd- és fel-
szamolasi hullam séport végig a vallalati szektoron, a legtdbb esetben sem a kor-
many sem az Uj tulajdonosok nem tamogattak a mesterségesen magas foglalkozta-
tottsag fenntartasat, a foglalkoztatottak szama 1990 és 1994 kozott 1,35 millidval
csOkkent.?

e A magyar allamaddssag (mind a kdzszféra adéssagallomanya, mind az orszag
teljes kulféldi adéssaga) rendkivil magas volt. Az allami koltségvetések emellett su-
lyos hiannyal kiiszkédtek. A kormany csak a privatizaciébol szamithatott jelentésebb
bevételekre, ezért a maganositast nagyban befolyasolta a kormanyzat pénzszerzé-
si kényszere (ezen belll a konvertibilis kulfoldi valutdban megjelend bevételek meg-
szerzésének kényszere is**). Erre utal az is, hogy Magyarorszag szanta ra magat leg-
hamarabb az igazan nagy bevétellel kecsegteté energetikai €s telekommunikacios
nagyvallalatok eladasara. (Miutan az ebbdl befolyt 6sszeget az dllamaddssag csok-
kentésére forditottak, jelentésen csOkkent az eladésodottsag mértéke.>)

Sajatos szerepet jatszott a privatizacié az értéktézsde felfutasaban is. Magyar-
orszagon egyedulallo médon par nagyvallalat tébbségi részesedését nem adtak el
kulfoldi stratégiai befektetének, hanem a t6zsdén értékesitették részvényeiket. A
két legjelentésebb ilyen vallalat a legnagyobb magyar pénzintézet, az OTP Bank Rt.
€s a MOL (Magyar Olaj és Gazipari) Rt. Emellett sok stratégiai befektetének eladott
nagyvallalat részvényeinek egy részét is a tézsdén kinaltak eladasra (Matav, ener-
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giaszolgaltatok). A privatizacié keretében a Budapesti Ertéktézsdére (BET) beveze-
tett 24 tarsasag adta 1997-ben a részvényszekcidban a tézsdei kapitalizacié (t6zs-
dei vallalatok dsszértéke az aktudlis piaci részvényar alapjan) 93%-at, és 1995 és
1997 kozott jorészt ezen részvények bevezetésének kdszOnhetben a tézsde kapita-
lizaci6janak aranya a nemzeti 6ssztermék 6%-anak megfelel6 6sszegrél 36%-ra nott,
mikdzben a t6zsdeindex (BUX) 1550 pontrol 8000 pont félé emelkedett 1996 és
1997 ko6z6tt.*® Ha leszamitunk néhany anomaliat, példaul azt, hogy az energiaszol-
galtatok privatizalasara a nagy hajraban még az el6tt kerilt sor, hogy deregulaltak
volna az energiaarakat és megteremtettek volna egy azokat szabalyozé fliggetlen hi-
vatalt (Csaba 2002, 274), akkor a magyar maganositas 1990 és 1998 kozotti id6-
szakdnak dominans formaja, a tobbségi részesedések nyilt versenypalyazatokon ke-
resztil torténd kozvetlen eladasa, a ,nyerjen a kedvezdbb ajanlat” elve alapjan, si-
keresnek mondhat6. Egyrészt magas bevételeket hozott az allamkassza szamara,
masrészt valds tulajdonosi réteget teremtett, amely megfelel6 tékével, tudassal, ta-
pasztalattal és technoldgiaval rendelkezett, megkezdte a vallalatok fejlesztését és
novelte versenyképességiiket.

4. Az dsszehasonlitas €s tanulsagai

A harom orszag a dominans privatizacios technika tekintetében a vizsgalt idészak-
ban harom kildénb6z6 utat jart be. A cseh kuponos privatizacié f6 célja az allami tu-
lajdon jelent6s részének gyors €s igazsagos elosztasa, a széles tarsadalmi tome-
gek tulajdonossa tétele volt, Szlovakiaban egy ideoldgiai-politikai célkitlizés, a nem-
zeti t6kés osztaly megteremtése érdekében folyt a maganositas, mig Magyarorsza-
gon a f6 hangsuly a bevételek maximalizalasan és a valds, a vallalat jovéjét biztosi-
t6 tulajdonosok megtalalasan volt. Amire szamos, a gazdasagi atmenetet elemz6
tanulmany is ramutatott (pl. Hoff-Stiglitz 2002 és Tornell 1999), azt a cseh és a
szlovak példa is megerdsiti: egy cég maganositasa még nem vezet el automatiku-
san a vallalati menedzsment és hatékonysag javulasahoz, a térvények betartasa-
hoz. Tornell (1999, 2) szerint a privatizacioé csak akkor vezet nagyobb hatékonysag-
hoz, ha legalabb harom feltétel teljesil:

¢ A tulajdonosi jogok minden vallalaton belll maradéktalanul érvényesuinek, az
Uj tulajdonosoknak minden joguk megvan az altaluk megszerzett vallalat ellenérzé-
séhez.

e Az (j tulajdonosok a cégen kivil kemény koltségvetési korlattal szembesilnek,
nem léteznek fiskalis transzferek vagy egyéb segitség a vallalatoknak.

e Politikai nyomastél mentes, atlathatd térvényi szabalyozas alakul ki, minima-
lis korrupciéval és transzparens cs6deljarasok lehetéségével.

Csehorszaghan és Szlovakiaban szinte teljesen hianyzott az utobbi két feltétel.
Az allami bankok (akarcsak a menedzsment altal maganositott cseh IPB vagy a szlo-
vak VUB) tovabbra is puha koltségvetési korlatot érvényesitettek a vallalati szektor
iranyaban. A felel6tlen banki hitelezés mellett Szlovakiaban 1994 és 1998 kozott
az allam gyakorlatilag az adok és jarulékok nem fizetését is toleralta. Mindkét or-
szagban hianyzott egy megfelelé és a gyakorlatban is alkalmazott csédtérvény, és
nem létezett hatékony bank és értékpapirpiaci felligyelet. S6t a kisebbségi részvé-
nyesek elégtelen védelmét figyelembe véve még az elsé pontban megfogalmazott
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féltétel is er6sen megkérddjelezhetd. A cseh és szlovak dominans privatizacios stra-
tégia sem az allamkassza szamdara nem hozott jelentds hasznot, sem a vallalati
szektorba nem iranyitott elégséges t6két, nem ndvelte jelentésen a hatékonysagot
€s a vallalati menedzsment szinvonalat. S6t, szamos esetben a véllalati adéssagok
latvanyosan néttek, s szamos cég csddbe vagy a cs6d szélére jutott. A deklaralt cé-
lokat sem sikerUlt elérni, Csehorszagban a lakossag széles rétegei nem akartak tu-
lajdonosokka valni, az els6 adand6 alkalommal megprobaltak készpénzre véltani ku-
ponjaikat, Szlovakiaban pedig — annak ellenére, hogy szinte ingyen osztogattak val-
lalati tulajdonrészeket — nem jott 1étre er6s nemzeti tulajdonos osztaly (vagy csak
addig létezett mig csédbe vagy a csOd szélére jutatta a vallalatokat vagy tuladott raj-
tuk egy kulféldi tulajdonosnak, esetleg torvénysértések miatt kénytelen volt vissza-
szolgéltatni tulajdonat a Nemzeti Vagyonalapnak). Mindkét orszaghan a rovidtava
haszonszerzés volt a legelterjedtebb stratégia a hazai érdekcsoportok részérdl. A
maganositas dominans forméajanak jellemzoit a kov. tablazat foglalja 6ssze:

4. tablazat. Privatizaciés technikak dsszehasonlitasa

Orszag Csehorszag Szlovakia Magyarorszag
Id6szak 1990-1997 1992-1998 1990-1998
A privatizacid Vagyonjegyes Kozvetlen eladas | Kozvetlen eladas
dominans forméja privatizacio szimbolikus nyilvanos
arakon hazai palyazaton
tulajdonosoknak
Tulajdonkoncentracid Befektetési Hazai Kilfoldi
a privatizacié nyoman alapoknal | maganszemélyeknél befektetoknél
Bankkonszolidaci6 és privatizacid — 1998-2001 1999-2001 1993-1997
de facto a kemény koltségvetési
korlat bevezetése
Szigoru és alkalmazott cs6d- nincs nincs van
és felszdmolasi torvény
Gyors privatizacids forma? igen igen nem
A tarsasagok iranyitdsanak javuldsa nem nem igen
A restrukturalizacio felgyorsuldsa nem nem igen
Az édllamkassza bevételei nincsenek alacsonyak magasak
Kozvetlen kiilfoldi alacsony alacsony magas
befektetések bearamlasa

A tablazatbol kitlinik, hogy a magyar stratégia jarhat6 utnak bizonyult, ellentétben a
cseh vagy a szlovak technikakkal. Nem véletlen, hogy 1997-1998 utan a hivatalba
I€p6 cseh és szlovak kabinetek Iényegében a magyar modell alapjan folytattak a pri-
vatizaciot. A maganositas f6 modja a palyazatok kiirasa lett, a felkinalt nagyvallala-
tokat kivétel nélkal kulfoldi stratégiai befekteték vasaroltak meg. (2000 utan Cseh-
orszag megel6zte Magyarorszagot a kilfoldi befektetések nagysaga terén. Ez féleg
a privatizacios bevételeknek volt kdszonhet6.?”) A hibakbol valé tanulast jelezte a ki-
lencvenes évek végétdl kezd6dd tdrvénymodositasok sora is, a legfontosabbak a
pénzpiaci fellgyelet szigoritdsa, a banki és értékpapirtérvények modositasai, a
cs6dtorvények szigoritasa és gyakorlati alkalmazasa. Az el6z6 évek hibas dontése-
inek szamlajat azonban az addéfizetknek kellett megfizetni. Ez mindenekel6tt a
bankkonszolidacio terén jelentett csillagaszati kiadasokat.
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Mindharom orszag bankrendszere mar az atalakulas kezdetén jelentés, a szoci-
alista rendszerbdl 6rokolt problémas hitelallomannyal rendelkezett. A pénzintézetek
allami tulajdonban maradasa, a bankkonszolidacié és privatizacié halogatasa csak
tovabb ndvelte a mindsitett kinnlevéségek aranyat. Ha a konszolidacié és privatiza-
ci6 hamarabb zajlik le — erre mindenekel6tt Csehorszagban és Szlovakiaban volt jo
esély — akkor a bankok rendbetételére forditott 6sszegek is joval kisebbek lehettek
volna.

A pénzintézetek menedzsmentnek val6é eladasa (management buyout) sem ne-
vezhet6 kdvetendd példanak a harom orszag tapasztalata alapjan. A sajat vezetok
altal privatizalt harom térségbeli nagybank (az IPB Csehorszagban, a VUB Szlovaki-
aban és a Postabank Magyarorszagon) torténete kisértetiesen hasonlit egymasra.
Kés6bb mindharom bank nagy 6sszegl allami konszolidaciéra szorult (€s igy Ujra al-
lami tulajdonba kerdilt).? Hitelezési gyakorlatuk nagyban hasonlitott az allami ban-
kokéra, hatalmas problémas hitelallomanyt halmoztak fel. Ekdzben igyekeztek poli-
tikai kapcsolatokkal bebiztositani magukat és jelentés médiaérdekeltségeik is vol-
tak. Az IPB politikusokat nevezett ki vezet6 pozicidkba, partoknak hitelezett, partla-
pot adott ki, hitelezte a legfontosabb maganteleviziét €s a masikat birtokolta, a Pos-
tabank kedvezményes (Un. VIP) hiteleket osztogatott politikusoknak és befolyasos
kozéleti személyiségeknek, és valésagos médiabirodalmat hozott Iétre, a VUB a kor-
manypart politikusai altal birtokolt VTV maganteleviziét hitelezte, hogy csak a legki-
rivobb példakat emlitsik.

A nagyvallalatok tldlnyomé tébbsége mindharom orszagban kilféldi tulajdonba
kerllt, még ott is, ahol (mint Szlovakiaban) a politikai vezetés pontosan ennek az
ellenkez6jét akarta elérni. Ennek fényében kedvez6bb megoldas az, ha az allam ver-
senypalyazatokon keresztil kdzvetlenil adja el a cégeket, mert igy a bevételek koz-
vetlenll az dllamkasszaba aramlanak, és a kormany befolyasolhatja a maganositas
feltételeit. Csehorszaghban vagy Szlovakiaban a tobbségi tulajdonrészek ilyen elada-
saval az allam jelentés bevételekhez jutott volna, esély lett volna a restrukturaliza-
cio felgyorsulasara, €s az orszag tékevonzd képessége is jelentésen megnétt volna.
Béar a hazai és a kllféldi tulajdonlasrél szol6 vita az atalakulé gazdasagokban igen
€lénk volt, val6jaban a nagyvallalatok esetében a kulféldi tulajdonosoknak nem iga-
zan volt alternativaja. Egyedul 6k rendelkeztek a szikséges ismeretekkel, nemzet-
kézi hattérrel €s mindenekel6tt a beruhazasokhoz sziikséges jelentds tékével, ezek
nélkil elképzelhetetlen volt a vallalatok versenyképessé tétele. Erdekes, hogy a leg-
tobb nagy tarsasag ott maradt hazai tulajdonban, ahol ez a legkevésbé volt hango-
san deklaralt célkitlizés: Magyarorszagon. (A t6zsdén keresztil privatizalt vallalatok-
rél van szo, a két legjelentésebb a MOL és az OTP. Ezen vallalatok hazai tulajdona
csak annyit jelent, hogy hazai menedzsment iranyitja 6ket egy hazai kdzpontbdl, és
részvényeikkel a Budapesti Ertéktézsdén kereskednek, nem tobbet és nem keve-
sebbet.?)

Jegyzetek

1. A cseh gazdasagpolitikai dontéshozatal 0sszes kulcspoziciéjat elfoglalé reformkdzgaz-
daszok korabban szinte kivétel nélkill a Csehszlovak Tudomanyos Akadémia (CSAV) Prog-
nosztikai Intézetében, ill a Kdzgazdasagi Intézetben dolgoztak. Az 1984-ben alapitott
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No

. Az adatok az Un. ,nagyprivatizacié

Prognosztikai Intézetbdl jott a reform atyjanak tartott Vaclav Klaus, Vladimir Dlouhy (Cseh-
szlovakia gazdasagi minisztere [1989-1992], majd cseh ipari és keresekedelmi minisz-
ter [1992-1997]), Karel Dyba (a cseh gazdasagi tarca vezetdje [1989-1996]) és Tomas
Jezek (privatizaciés miniszter [1990-1992]). Az akadémia Kdzgazdasagi Intézetébdl
Dusan Triska (a szbvetségi privatizaciés miniszter tanacsaddja és a vagyonjegyes privati-
zacioért felelés csoport vezetdje [1990-1992]), Josef Zieleniec a késbbbi killigyminisz-
ter és a Nemzeti Bank elndke, ill. az 1997-98-as atmeneti hivatalnokkormany miniszter-
elndke, Josef ToSovsky (Husdk 1997, 61-99; Fiala — Mik§ 2000).
A leértékelés 113,5%-0s volt, az amerikai dollar arfolyama 6 csehszlovak koronarél 28-
ra emelkedett (Husak 1997, 148).
A piacnyitast piacvédelmi intézkedések is kisérték, 1991-ben 20%-0s vampdtiékot vezet-
tek be, amely késbbb két fazisban 10%-ra csdkkent (Téth 2000, 71).

5”-ra vonatkoznak. A kis Uzletek, vendéglok és vallalatok
tobbségét nyilvanos arveréseken adtak el (,kisprivatizacié”), az ebbdl befolyt bevétel
meghaladta a 31 milliard cseh koronat (a kilencvenes évek kdzepén ez nagyjabdl 1 milli-
ard dollarnak felet meg (Cesk4... 1999, 140, 142).
»At the end of 1995, the Czech Republic was regarded as the clearest success story in
the region. It had one of the lowest rates of inflation and the lowest rate of unemploy-
ment. The high GDP growth rate looked sustainable, as it was accompanied by a mode-
rate current account deficit, balanced fiscal accounts, and seemed to be underpinned by
important structural reforms. Major achievements in the structural area included the libe-
ralization of wages, prices and foreign trade, as well as an innovative mass privatization
program centered on the distribution of vouchers to Czech citizens that enabled a massi-
ve transfer of enterprises to the private sector in a very short period of time. These achi-
evements, in conjunction with a low debt level, led the Czech Republic to enjoy the hig-
hest credit rating among all transitional economies, even though a number of important
questions and puzzles still surrounded its performance” (Czech Republic... 1999,3).
A bankszocializmus részletesebb elemzését 1asd Ceskd... 1999, 107-114 és 135-150.
A kovetkezd pénzintézetekrsl van sz6: Cseh Takarékpénztér (Ceska spofitelna — CS), Ke-
reskedelmi Bank (Koméréni banka — KB), Csehszlovak Kereskedelmi Bank (Ceskosloven-
ské obchodni banka — CSOB), Konszolidaciés Bank (Konsolidaéni banka — KoB) és a Be-
ruhazasi és Posta Bank (Investi¢ni a posStovni banka — IPB). Emellett allami kézben ma-
radt az orszag legnagyobb biztosit6tarsasaga, a Cseh Biztositd (Ceska pojistovna) is. Bar
az allamnak csak 45%-0s részesedése volt a Takarékpénztarban és 49% a Kersekedelmi
Bankban, mindkettétt ellendrizni tudta mivel az el6bbiben a cseh énkormanyzatoknak volt
14,75%-0s, az utébbiban a szlovak allamnak 15%-0s, szavazati jogok nélkili tulajdonré-
sze. Az IPB-ben az allam 1996-97-ben vesztette el tébbségi tulajdonat, mert nem vett
részt az alaptéke-emeléseken.
A Privatizaciés Befektetési Alapok engedélyezésének f6 oka a szétosztott allami vagyon
tllsagos elapr6zodasatdl vald (igencsak megalapozott) félelem volt. A kuponjait részvény-
re cserélé sok szazezernyi kisrészvényes képtelen lett volna hatékonyan ellendrizni a tu-
lajdonukba kerUlt vallalatok menedzsmentjét. Minden befektetési alap koteles volt leg-
aldbb 10 vaéllalatban tulajdont szerezni, mikdzben egyik véllalatban levé részesedés sem
lehetett nagyobb az alap vagyonanak 10%-anal, és egyik alap sem birtokolhatott 20%-nal
nagyobb részesedést valamilyen vallalatban.

. A Csehszlovak Kereskedelmi Bank (CSOB) 65%-0s allami tulajdonrészét a belga KBC

bank vette meg 1999 jiliusdban, a Cseh Takarékpénztar (CS) 2000-ben az osztrék Erste
Bank t0bbségi tulajdonaba kerllt, a Kereskedelmi Bankot (KB) a francia Societe Genera-
le vasarolta meg 2001-ben. Ebben az évben kelt el a Cseh Biztosit is. A 2000 juniusa-
ban cs6dbe ment és Ujraallamositott Beruhazasi és Posta Bankot (IPB) a KBC kezében
Iév6 CSOB vasarolta meg szimbolikus 6sszegért.
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A bankkonszolidacié technikailag azt jelentette, hogy az allami bankok 6ridsi problé-
mas hitelallomanyat az allami Konszolidaciés Bank (KoB) vette at, ,megtisztitva” ezzel
a maganositas el6tt allo pénzintézeteket, valamint az allam tékét emelt a bankokban és
egyéb pénzlgyi segitségben részesitette 6ket a privatizacié el6tt. A konszolidacié kolt-
ségeit a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) szakért6i az éves cseh nemzeti termék 25%-ara
értékelték, ez magasabb arany mint Kézép-Eurépa barmelyik mas atalakulé gazdasag-
ban. Egy masik IMF-tanulmany 2001-ben a GDP 21%-anak megfeleld 6sszeggel szamolt,
a Cseh Nemzeti Bank 22%-ra értékelte az allami segély és a Konszolidaciés Bankra at-
ruhazott mindsitett kinnlevéségek nagysagat (Ceska... 1999, 115; Wagner — lakova
2001, 56-57; OECD 2001, 105-108).

Az elsd moédositas az érdekek Utkdzését és a személyi 6sszefonddasokat volt hivatott
megszlintetni. Kételezte a bankokat, hogy 1 éven belll adjak el a nem pénzigyi vallala-
tokban meglévé — kozvetlen vagy kdzvetett — ellenérzé részesedésiiket (ha a részese-
dés értéke meghaladta a bank alapt6ékéjének 15%-at, akkor 3 év allt rendelékezésre).
Emellett megtiltotta, hogy a bank igazgatétanacsanak tagjai vagy egyéb alkalmazottai
egyben nem pénzlgyi vallalat vezetésében is részt vegyenek. A pénzintézeteknek szer-
vezetileg is el kellett kuldniteni kereskedelmi banki tevékenységiket a befektetési ban-
ki aktivitasuktol. A banktdrvény masik médositdsa megsziintette a nem névre sz6l6
részvényeket, a bankokban szerzett bizonyos részesedés (10, 20, 33 és 50% szavaza-
ti jog) megszerzését jegybanki engedéjhez kotdtte, a bankok felligyel6bizottsagat nem
az alkalmazottak, hanem a részvényesek valasztottak, az igazgatétanacsban kizardlag
a pénzintézetet vezeté bankarok foglalhatnak helyet (és nem kilsé személyek), a veze-
t6 testlletekben térténé személyi valtozasokat a bank koteles jelenteni a Nemzeti Bank-
nak. Ha egy pénzintézet alapt6kéje az el6irt szint 2/3-a ala cstkken, a Jegybank kdzbe-
Iéphet, kényszerfelligyeti biztost nevezhet ki a bank élére. A bir6sagoknak a Jegybank
kérvényét kdvetd 24 6ran belll dontenie kell a a bank menedzsmentjének visszahivasa-
rél és a biztos kinevezésérsl (Ceska... 1999, 121-122).

Valamennyi kdzvéleménykutatas azt mutatta, hogy Szlovakidban a lakossag sokkal ne-
gativabban viszonyul az 1989 utani folyamatokhoz, a piacgazdasag és a demokracia
rendszeréhez, és joval nagyobb a nosztalgia a szocializmus irant, mint a cseh orszagré-
szekben (Vodicka 2003, 3).

A HZDS eleinte csak az SNS csendes tdmogatasaval kormanyzott, csak késdbb 1éptek
formalisan koaliciéra (Szomolanyi 1999, 55).

Vladimir Me€iar masodik kormanya 1994 marciusdban megbukott, mivel partjabdl sza-
mos képviseld kivalt, elitélve autoritativ modszereit. 1994 szeptemberében azonban Uj-
ra a HZDS nyerte az el6rehozott valasztasokat (a szavazatok 35%-at szerezte meg) és
a Szlovak Nemzeti Parttal (5,4%), valmint a Szlovakiai Munkéasok Szovetségével (7,3%)
koaliciés kormanyt alakitott, amely a valasztasi ciklus végéig, 1998-ig hatalmon maradt
(Gyarfasova — Krivy — VelSic 2001, 397).

1998 januarjaban a Nemzeti Vagyonalap 124 milli6 német marka (megkozelitéleg 2,4
mrd. korona) hitelt vett fel 6 hénapos futamidére 17%-os kamattal. A kotvények kifize-
tése a 70 éven felllieknek nyilvanvaléan politikai dontés volt, a hatalmon Iévé koalicid
igy akarta megjutalmazni — kevéssel a valasztasok el6tt — leghliségesebb szavazéit, a
nyugdijasokat.

Sosem definidltak pontosan mit is értenek ,stratégiai vallalat” alatt. A Szlovak Gazmu-
veket, az elektromos mlveket, a harom regiondlis aramszolgaltatét, és az olajvezetéket
birtokl6é Transpetrolt a kormany nem adta el, a Slovnaft kéoljfeldolgozét €s benzinkutha-
I6zatat viszont igen. Allami kézben maradt a Szlovak Telekomunikaciés Vallalat és a Szlo-
vak Biztosito is, a bankok kozll viszont csak a Takarékpénztar maradt allami tulajdonban,
a VUB-t és az IRB-t privatizaltak. Nyilvanvald, hogy egy minden kozgazdasagi alapot nél-
kiilozé poltikai dontés volt, mi szamit ,csaladi eziist“-nek és mi nem. Az 1995. évi 192
sz. térvényben kimondta, hogy ezen vallalatokat nem privatizaljak, majd 1998. szeptem-
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ber 25-26-an a kormany még egy népszavazast is Kiirt a stratégiai vallalatok privatiza-
ci6janak megtiltasardl. (A valasztasokkal egyidében megtartott referendum célja nyilvan-
val6an az volt, hogy megakadalyozza egy esetleges Uj kormany maganositasi elképzelé-
seit. A népszavazas az alacsony részvétel miatt érvénytelen volt.) Lasd: Jurzyca 1998,
65. és Marcincin 2000, 296.

A redlkamat alatt a kamtszint és az inflacié kildnbségét értjuk.

1997-ben a 38 000 szlovakiai (nem pénzlgyi) vallalatbdl, amely éves mérlegét nyilva-
nossagra hozta, 17 907 jelntett nyereséget és 20 002 (az 6sszes cég 52,8%-a) veszte-
séget. 58,3 Mrd koronanyi profittal 60,8 Mrd. korona (a GDP 9,5%-nak megfelel6) vesz-
teség allt szemben. 1998-ban a 36 000 vallalatb6l mar 20 000 mutatott ki vesztesé-
get (Popp 2002, 81-85).

A konszolidacié folyaman a fent felsorolt harom pénzintézet alaptékéjét 18,9 milliard ko-
ronaval emelték meg, majd két hulldmban atruhaztak 105 millidardnyi mindsitett hitelal-
lomanyukat a Konszlidaciés Bankra és Szlovak Konszolidacios Rt.-re (Reptova — Strie-
borny 2000, 505; Popp 2002, 92-93).

1999 decembere és 2001 augusztusa kozott a Szlovak Nemzeti Bank 5 kisebb pénzin-
tézet mikodési engedélyét vonta be és helyezte 6ket kényszerfellgyelete ala (AG Ban-
ka, Priemyselna banka, Slovenska kreditnd banka, Dopravna banka, Devin banka). A
cs6dbe ment bankok betéteseit a Betétvédelmi Alapnak (FOV — Fond ochrany vkladov),
kellett kartalanitani, mivel az allam garanciat vallalt a betétekre a minimalbér harminc-
szorosaig (ez 2001-ben 343 000 korona volt). Ez 20 millidrd koronat emésztett fel, eb-
bl 11 millidrdot a Devin banka betéteseinek fizettek ki (Jakoby — Morvay — Pazitny
2001, 385; Popp 2002, 101).

Az Antall-kormany (1990-1993) szamos tulajdonszerzést és vallalkozast tamogato
konstrukciot dolgozott ki a hazai érdekl6dék szamara: a kezd6 vallalkozok Un. exiszten-
ciahitelhez juthattak, a vallalatok alkalmazottjai privatizaciés hitelt vehettek fel cégik
részvényeinek megvasarlasara, a vallalatok menedzsmentje is kdlcsondkhoz juthatott,
a részvények megvasarlasakor vagy a foldarveréseken fel lehetett hasznalni az el6z6 6n-
kényuralmi rendszerek altal meghurcolt vagy megkarositott embereknek kiosztott un.
karpdtlasi jegyeket stbh. (Csaky—Macher 1998, 132-134).

Bokros Lajos pénziigyminiszter 1995. marcius 15-én jelentette be egy sajtétajékoztaton
radikalis stabilizaciés csomagjat, amely a kdzszféra karcsusitasaval, az allami (szocia-
lis) kiadasok lefaragasaval, atmeneti adéemeléssel, a forint leértékelésével, majd a
cslszbleértékelésre valé attéréssel és a privatizacio felgyorsitasaval probalta kezelni
(jorészt sikeresen) a magyar gazdasag drasztikusan romlé egyensulymutatéit (Lengyel
1998, 289).

1994 és 1997 koz6tt maganositottak a bankok tdlnyomd tébbségét (a pénzintézet ne-
ve, zardjelben a maganositas datuma és az Uj tulajdonos): Magyar Kilkereskedelmi
Bank (MKB, 1994. majus—-1996. majus, Bayerische Landesbank), Budapest Bank (BB,
1995. december 18., GE Capital Services, EBRD), Altaldnos Ertékforgalmi Bank (AEB,
1996. julius 1., Gazprombank), Magyar Hitelbank (MHB, 1996. november 9., ABN Amro
Bank), Takarékbank (1997. jlnius, Deutsche Genossenschaft Bank), Kereskedelmi és
Hitelbank (K&H, 1997. augusztus, Kreietbank-Irish Life), Mez6bank (1997. szeptem-
ber, BankAustria—GiroCredit). Emellett a legnagyobb pénzintézetet, az OTP-t 1993 és
1997 kozoétt, valamint a MOL Rt. (Magyar Olaj és Gazipari Rt.) 1995 és 1997 kozott a
részvények tézsdei eladasaval tobb I€pcsében privatizaltak. A Matav (Magyar Tavkozlé-
si Rt., 1993-1997) tébbségi részesedését az Ameritech-Deutsche Telecom konzorciu-
ma szerezte meg, de a cég jelentds hanyadat a t6zsdén keresztll értékesitették. Ha-
sonléan maganositottdk a regiondlis gaz- €s aramszolgaltatokat (1995-1997), és az
erémuveket (1993-1997) is. 1994-98 koz6tt szamos mas nagyvallalat kerllt magan-
kézbe, példaul a gépipari Raba, a Richter, a Tiszai Vegyi Kombinat vagy a Hungarhotels
széllodalanc, hogy csak néhany fontosabb céget emlitsiink. 1997 végén Magyarorszag
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az allami tulajdon részaranyat tekintve mar standard piacgazdasagnak volt tekinthet6. A
Paksi Atomerémd, az elektromos héalézat (MVM), a kozlekedési vallalatok, az allami er-
doék, 27 mezbégazdasagi tarsasag, a Magyar Posta, a kdzszolgalati radié és televizid ki-
vételével az allam mar csak néhany kevéshé jelentds vallalatban rendelkezett tobbségi
részesedéssel (Csaky—Macher 1998, 117-155).

Egyedul a cs6dtorvényt kdveté 1992-es évben 4231 csbdeljarast €s 10 084 felszamol-
sasi eljarast kezdeményeztek vallalatok ellen a magyar birésagokon, amelyek 4727
esetben hoztak dontést (Kornai 1997, 49-50).

A kereskedelmi és foly6 fizetési mérleg hianya 1994-ben a GDP 6,3%-ara, ill. 9,5%-ara
rdgott, mikdzben a brutté kulféldi adéssag 28,5 milliard dollart tett ki, ezért az orszag-
nak elemi érdeke volt a keményvalutak bearamlasa.

A kOzszféra brutté addssagallomanya 1994-ben még a nemzeti dssztermék (GDP)
85,9%-at tette ki, a privatizaciés bevételek adossagtorlesztésre forditasa kdvetkeztében
ez az arany a GDP 64%-ara csdkkent 1997-re (Antal 1998, 73). A privatizaciés bevéte-
lek ilyen célu felhasznalasa egyébként nem szerepelt Horn Gyula kormanyfé és Such-
man Tamas privatizaciés miniszter terveiben (akik fejlesztési beruhazasokra szantak a
pénzt), a terv két kormanyparti képviseld (Gaal Gyula [SZDSZ], Keller Laszl6 [MSZP]) in-
ditvanya volt, amelyet a parlament kormanyparti tobbségének egy része és az ellenzék
szavazott meg. Bokros Lajos pénzigyminiszter és Suranyi Gyorgy jegybankelndk nagy-
ban tamogatta az inditvanyt. KEs6bb a miniszterelndk ezért érezte Ugy, hogy pénziigymi-
nisztere az ellenzék segitségével leszavaztatta 6t a parlamentben (Lengyel 1998,
353-357).

A privatizaciorol bévebben lasd Csaky—-Macher 1998, 117-155.

1993161 2001 végéig Magyarorszagra 21 milliard, Csehorszégba 26,8 milliard, Szlova-
kiaba 6 milliard dollarnyi kulfoldi téke aramlott (Doliak — Kollarova 2002, 121).

Az IPB bank csédbe ment a betétesek rohama utén, konszolidaciéjanak koltségét a
cseh GDP 5-9%-ara becsililték, a harom szlovak nagybank konszolidacidjara koltétt 124
millidrd koronanyi 6sszegbdl épp a VUB-nak nydjtott allami mentS6v volt a legnagyobb
rész, mintegy 65 milliard korona (a teljes koltségnek durvan a fele), a magyar Postaban-
kot is megrohamoztak a betétesek, a bank tdbbszoéri konszolidaciéra szorult és Gjra al-
lami tulajdonba kerdilt.

Mivel a budapesti t6zsdén a befekteték tobbsége (megkdzelitéleg haromnegyede) kil
foldi (mindenekel6tt befektetési alapok és bankok), ezért a hazai menedzsment altal ira-
nyitott OTP és MOL is jorészt kulféldi kézben van, csak nincs egy tdbbségi tulajdonosa.
(Természetesen ezek a részvénytarsasagok barmikor mas vallalatok felvasarlasi cél-
pontjava valhatnak.)
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ZsoLT GAL
THE THREE WAYS AND LESSONS OF PRIVATISATION IN THE CZECH REPUBLIC, HUNGARY AND
SLOVAKIA

From the aspect of dominant privatisation in the examined time period the
three countries followed three different ways. The main goal of the coupon pri-
vatisation in the Czech Republic was a fast and fair division of the major part
of state property, making wide social masses to become owners, in Slovakia
it was an ideological and political target setting, privatisation took place in
order to create the national capitalistic class, while in Hungary the main
emphasis was on maximising incomes and finding real owners who ensure the
future of the company. The Czech and the Slovak example confirm: privatising
one company does not lead automatically to the improvement of company
management and effectiveness, to observing laws.

The Czech and the Slovak dominant privatisation strategy brought no subs-
tantial profits, it neither directed sufficient capital to the business sector, and
nor it raised the effectiveness and the level of company management subs-
tantially. Eventually, in many cases company debts increased visibly and many
companies bankrupted or became close to it. Even the declared goals were
not succeeded to be achieved, wide layers of the Czech Republic’s population
did not become owners, having the first occasion they tried to change their
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company coupons for cash money. In Slovakia - despite of the fact that com-
pany ownership parts were distributed almost for free - no strong class of nati-
onal owners was created (or it existed to the time till it bankrupted the com-
panies or got rid of them by giving to a foreign owner, or due to law violation,
they had to give back property to the National Property Fund). In both countri-
es shortterm property acquirement was the most frequent strategy.

The Hungarian strategy seemed to be a good way, opposite the Czech or Slo-
vak techniques. It is not accidental that after 1997/1998 the new Czech and
the Slovak governments followed privatisation according to the Hungarian
model. Announcing tenders had become the main method of privatisation, all
the big companies were bought by foreign strategic investors.

At the beginning of the changes, the banking system of all the three countri-

es had substantial, problematic credit supply inherited from the socialistic sys-
tem. Remaining banks in state property, prolonging bank consolidation and pri-
vatisation even increased the rate of qualified claims.
In all the three countries the majority of big companies had become of foreign
property, even where (like in Slovakia) the political leaders wanted to achieve
the opposite. From this aspect it is a more favourable solution if the country
sells the companies directly through tenders, because the incomes flow direct-
ly to the state treasury and the country can influence the privatisation’s con-
ditions. Selling property by this method the Czech Republic and Slovakia could
have achieved substantial incomes, re-structuralisation acceleration, and
substantial increase of attractiveness of the country from the capital’s point
of view. Although the arguments on domestic and foreign ownership was very
sharp, basically in the case of big companies foreign owners had no alternati-
ve. Only they had the sufficient knowledge, international background, and
mainly the sufficient capital needed for the investment. Without them making
companies competitive was untinkable.



