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Privatizacié Magyarorszagon

A privatizacié keretfeltételei, torténeti el6zményei
és folyamata

A magantulajdon magyarorszagi megerdsdodése megeldzte a politikai
rendszervaltast. Az egyik dontd tényezo a 80-as évek elején a kisval-
lalkozasok tomeges legalis megjelenése volt. Az évtized masodik felé-
ben a nagyvallalati szektor atalakitasa is elkezd6dott a vallalati tor-
vény, a kiilfoldi befektetéseket védo torvény, a tarsasagi torvény ¢és az
atalakulasi torvény keretei kozott.

Ekkor az atalakulds magyar modelljének jellegzetes vondsa volt,
hogy a vallalatok vezetd rétege kikeriilt az agazati minisztériumok
kozvetlen iranyitasa alol, 1éteztek mar kisvallalkozasok, és korabban
megkezd6dott egy Uj pénziigyi rendszer kiépitése.

A dontési sulypontok fokozatosan athelyezddtek a vallalati szféra-
ra, majd egy tudatos reformpolitika révén az allami vallalatok tulajdo-
nosi jogositvanyai mar a rendszervaltast megeldzden jelentdés mérték-
ben bennfentes csoportokra ruhazodtak at, alapvetéen a menedzs-
mentre, de részben a munkavallalokra is.

gy Magyarorszagon (Lengyelorszaghoz hasonléan) az a helyzet
allt el6, hogy az allam (ill. az 6t megtestesitd intézmények) az allami
vallalatok egy jelent6s részénél nem rendelkezett a tulajdonosi, rendel-
kezési jogok gyakorlasanak teljes kort lehetdségével. A bennfentes
csoportok e privilégiumaikat kiilonosen a rendszervaltast kozvetleniil
megel6z6, majd azon némileg talnyuld idészakban tudtak nagy hatas-
fokkal, torvényes, de kontrollalatlan privatizacios tranzakciok forma-
jaban tulajdonosi részesedésre valtani.

A privatizacio kezdeti szakaszaban, az un. spontdn privatizacio
idején, az allami vallalatok vezetdi és az Oket kiszolgalo sziik, de erds
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vallalati csoportok kezdeményezték a cég vagy annak valamely részé-
nek tarsasagga alakulasat, s annak soran a még talsulyban maradé al-
lami tOke tarsult a tobbnyire kiilfoldi magantékével.

Az el6zbektdl eltérden a tovabbi 1épések mar jogilag behataroltak a
folyamat parttalansagat, az AVU-ré], majd az allami vagyon védelmé-
rdl, illetve az eldprivatizaciorol szolo torvények megsziiletésével meg-
hatarozott keretek kdzé probaltak szoritani a privatizacids folyamatot,
¢és megsziilettek a kozpontilag szervezett privatizacios programok, me-
lyek azonban nem valtottak be a hozzajuk fiizott reményeket (masodik
szakasz). A privatizacio harmadik lépcsdje a kozponti iranyitasu,
programokba szervezett privatizacié megrekedését ellensulyozni kiva-
nod, un. decentralizalt privatizacios szakasz. Ugyancsak ebben az ido-
szakban léptek be a munkavallalas résztulajdonosi program (MRP) és
lizing konstrukciok, valamint az tizletrészek 6nallé privatizacidja. Lat-
ni kell azonban azt is, hogy a decentralizacios torekvések mellett meg-
hatarozo szerepet jatszott az allami kezdeményezést atalakulas, az
oriasvallalatok adminisztrativ atalakitdsa. 1992/93-ban az AVU-bdl
kivalt az Allami Vagyonkezeld Rt. (AV Rt.), s az allam vallalati va-
gyonanak mintegy 1/3-a keriilt e szervezethez, a tobbi az Allami Va-
gyonkezeld Ugynokségnél és a minisztériumoknal maradt.

A hazai privatizacio negyedik szakaszanak induldsa 1993 elejére
tehetd. Felismerve, hogy a korabbi privatizacids modszerek mar nem
alkalmazhatok eredményesen, a kormanyzat 0j, a privatizacios keres-
letet élénkitd technikak bevezetésérdl hatarozott, amely azonban egy-
uttal koncepcionalis valtast is jelent, itt ugyanis az {izleti alapt priva-
tizacio helyett a kedvezményes vagy ingyenes vagyonjuttatas keriilt
elétérbe. Ezt a tomeges privatizacio szakaszanak nevezhetjuk.

Valdjaban 1993-ban az erds6do birdlatok és tiltakozasok hatasara
is a privatizacios program rovid idére megtorpant.

1994-et kdvetden az orszag adossagallomanyanak, fizetési mérleg-
deficitjének ndvekedésével, valamint nemzetkozi (els6sorban az IMF)
nyomasra a privatizacié felgyorsult. Ezt segitette el6 1995-ben a pri-
vatizacios térvény modositasa, amely szélesre nyitotta a maganositas
lehetdségeit a legkiilonbzObb privatizacios technikék alkalmazasaval.
1995 jiniusdban az AVU és az AV Rt Gsszevondsaval létrejott az
APV Rt., mindkét korabbi intézmény teljes vagyonat 6rokélve. Ezt az
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id6északot tekinthetjik a privatizacio 6todik szakaszanak, amely 1998-
ig tartott.

Az 1998-as valasztasokat kdvetden torténtek kezdeményezések a
privatizacio feliilvizsgalatara, parlamenti albizottsag is alakult ennek
érdekében, azonban o6ridsi érdekosszefonddas, széles kori érintettség
¢s kiilso rahatas kovetkeztében az albizottsag igen nehezen tudta meg-
kezdeni mikodését, és lényegében feladatat nem tudta végrehajtani.
Mindossze egy-egy konkrét privatizacios ligyet (mint pl. a cementipar
privatizaciojat) tekintett at.

Ezen id6szak alatt kiilon albizottsag foglalkozott a Matravidéki
Erémi privatizacidjaval, a Dunaferr Rt. ligyével, elsésorban a vagyon-
kezelo Acel XXI. Kft. tevékenységével, tovabba a bécsi székhelyli CW
Bank privatizaciot is érint6 szerepével, valamint az elhiresiilt olajszo-
kitéssel és koolajiizletagi visszaélésekkel. Valojaban valamennyi vizs-
galodas tényleges kovetkezmények nélkiil zarult.

A privatizacio ezen id6szakban bar lelassult, de tovabb folytato-
dott, uj teriileteken (mint pl. a hirk6zlés, egészségligy).

Ismét megélénkiilést mutat a privatizacid hatodik szakasza 2002.
¢v masodik felétél, amikor a még fennmaradt, csekély aranyu koztu-
lajdon privatizacioja zajlik. Ez érinti tobbek k6zott a Dunaferr Rt.-t a
fekvo- és jarobeteg-cllatast, a postat és a vasutat. Ez utobbiaknal a ma-
ganositasi szempontok kialakitdsanal az Europai Unio altal el6irt ko-
vetelmények mar meghatarozo szereptiek.

A magyarorszagi privatizacié és az érdekek kapcsolata

A magyar privatizacids folyamat is természetszeriien kiilonbozé ér-
dekiitkozések kereszttiizében all. A politikai hatalom birtokosai és a
gazdasagi érdekcsoportok kdlesdondsen sakkban tartjak egymast. A po-
litikai hatalomvaltast kdvetd privatizacios gyakorlat hosszl ideig sa-
jatos helyzetet mutatott. Ennek lényege, hogy az j magyar tokés osz-
taly harom rétege — a nomenklatira-burzsodzia, a reprivatizacios erok,
valamint a nemzeti kis- és kdzépburzsoazia képviseldi — koziil egyik
sem tudta akaratat dominansan érvényesiteni. Az Onprivatizacido a
spontan privatizacié rehabilitacidjat jelentette, ami engedmény volt a
nomenklatira-burzsodzia szamara. A karpotlasi torvény és az egyhazi
ingatlanok visszaadasa a reprivatizacio erdinek tett gesztus. A privati-
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zacios hitelkonstrukciok — az MNB-hitelcsomag és az E-hitel kon-
strukcid, majd a korvonalazodo kisbefektetdi részvényvasarlasi prog-
ram (KRP) program — az 0j nemzeti tékés osztaly kialakulasat hivatot-
tak eldsegiteni. A kilencvenes évek kozepétl megindult privatizacios
hulldm a nomenklatira-burzsoazia elsdsorban a kiilfoldi tokével 0ssze-
fonodott sziik rétegének gazdasagi, politikai hatalmat, és ezzel egyiitt
akaratat juttatta érvényre, €s jelentOs er6folény megszerzésére.

A privatizacios folyamat elindulasat jellemz6 vallalati atalakulasok
onmagukban még nem jelentettek privatizaciot, hiszen kezdetben a tu-
lajdonos ugyanaz maradt. Ez az id6szak azonban meghatarozoja a tel-
jes privatizacios folyamatnak.

Az atalakuldsok soran két ut kinalkozott az allami vallalatok sza-
mara. Az els0 alapjan (ezt valasztottak a legtobben) a vallalat megma-
radt, csupan egyes részletei keriiltek tarsasagi formaba, a masik eset-
ben viszont a vallalat egésze atalakult rt.-vé, vagy kft.-vé. A privatiza-
cios technikak szempontjabol a privatizacios folyamat masik szereplo-
je a vagyoniigynokség lett, amelynek a miikodésével érvényesitett el-
sOsorban politikai, masodsorban gazdasagi stratégiak legalabb olyan
jelentésen befolyasoltak az egyes technikak megvalasztasat, mint a fo-
lyamat egyéb keretei. Ebben a feltételrendszerben az atalakulas legel-
terjedtebb formaja az allamilag vezérelt privatizacio lett. A folyamat
elsO lépését altalaban a vallalatok teszik meg, a vallalati tanacsnak
vagy kozgylilésnek tehat eldszor az atalakulas szandékarol kell donte-
ni. E dontéshez megalapozott javaslatot kell elkésziteni, amihez elso-
sorban vagyonértékelés kell.

1993 kozepéig a vallalatok szamara haromféle lehet6ség kinalko-
zott az atalakulasra: az dnkormanyzé vallalatok maguk kezdeményez-
hett¢k az atalakulast, az allamigazgatas ala tartozo vallalatok korében
az AVU dontott az atalakulas meginditasarél, mig az egyszeriisitett el-
jaras ala tartozo vallalatok esetében a regisztralt szakértdcégek végez-
hették az atalakulast.

1993. janius 30-t6l azonban életbe 1épett az Un. ,,kényszertarsasa-
gositas”, melynek értelmében a még at nem alakult vallalatok szdmara
1993. december 31-ig kotelezéveé valik a tarsasaggd alakulas. Ebben
az iddszakban e vallalati kdrre mar az allamigazgatasi feliigyelet alatt
allo vallalatokra érvényes szabalyok vonatkoznak. E 1épés azért is kiilo-
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ndsen figyelemreméltd, mert az allam szamos vallalat (pl. onkormany-

zati vallalatok) esetében a korlatozottan meglévd tulajdonosi jogosit-

vanyaibol fakadd tulajdonosi bizonytalansagokat és idéveszteséget

(egy viszonylag hossza haladék utan) e nem tul demokratikus, de ha-

tékony megoldassal kezelni tudta (eltéréen Lengyelorszagtol, ahol a

,bennfentes csoportok” problematikaja még mindig hatraltatja a priva-

tizaciot). Ezen 1dGszaktol szamithatd atmeneti megtorpanas, majd az

1995-6s privatizacios torvény modositasa utan kinyilik az ajto, a teljes

korh privatizacio eldtt, az allami szerepvallalas zsugorodasaval egy-

idejiileg. Megjegyzendé, hogy spontan privatizacié még az Allami

Vagyoniigynokség létrehozasat kovetden 1990-t6l sem sziint meg,

csupan modosult, hiszen az allami vallalatok bels6 egységeibdl létre-

jOtt tarsasagok tobbé-kevésbé ellendrzése nélkiil valtak magantulajdo-

nosokka. A csédeljarasokkal pedig tovabb terebélyesedett a vagyonki-

mentés. A privatizacio célrendszerét hosszu politikai és szakmai vitak,

valamint fél évtizedes tapasztalatok alapjan az 1995. évi XXXIX.

privatizacios torvény a kdvetkezOképpen fogalmazza meg:

— amagantulajdonon alapul6 piacgazdasag kiépitése;

— az allam gazdasagi szerepének csokkentése, ugyanakkor az allami
bevételek novelése;

— a gazdalkodas hatékonysaganak ndvelése, a verseny erdsitése;

— a gazdasagi tokehiany enyhitése;

— az allami kiadasok csokkentése (a gyonge teljesitményt nytjtd val-
lalatok timogatasanak megsziintetése révén);

— 1j, korszeri technoldgiak és vezetési modszerek meghonositasa a
magyar vallalati szektorban, a gazdasagi szerkezetvaltas dsztonzése;

— a hazai piaci szereplok korének bovitése;

— a hazai tékepiac fejlesztése, a hazai ¢s a nemzetkozi téke és multi-
nacionalis tarsasagok bevondsa;

— a kulfoldi befektetdk privatizacids érdeklédésének fenntartasa;

— intenziv bekapcsolodas a nemzetkdzi munkamegosztasba;

— ahazai tulajdonosi réteg megteremtése, a hazai vallalkozasok fejlo-
désének iranyitasa;

— gazdasagi tarsasagok miikodoképességének megdrzése;

— munkahelymeg6rzés, munkahelyteremtés;
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— a privatizacios bevételek felhasznalasa a pénziigyi stabilitas javita-
sara, technologiafejlesztésre, a reorganizaciora, a kornyezeti karok
enyhitésére, exportbovitésre;

— adolgozdi tulajdonszerzés, illetve a vezet6i kivasarlas eldmozditasa;

— a lakossagi kisbefektetok korének szélesitése, megfeleld vagyon-
juttatas a karpotlasi jegyek ellenében.

A privatizacios torvény lehetové teszi az allam szamara az ,,arany-
részvény” biztositasat, amely szavazatelsobbségi részvény. Ennek ér-
telmében a tarsasagi kozgylilésen a hatarozatképességhez és hatarozat-
hozatalhoz a szavazatelsobbségi részvény tulajdonosanak jelenléte és
egyetértése sziikséges.

Osszességében azt a megallapitast tehetjiik, hogy a magyar privati-
zaciora a deklaralt célok és kovetelmények, az egyes kormanyzati do-
kumentumok eltéré megfogalmazasai, prioritasai ellenére a nagyfoku
azonossag volt megfigyelhetd. A magyarorszagi privatizacio torté-
netében a kormanyok mindegyikére az volt jellemzd, hogy egyarant a
piaci eszk6zok és eljarasok elsédlegességének fenntartasat tamogattak,
mikozben a privatizacios (€s egyben koltségvetési) bevételek nove-
1ésére, a kiilfoldi részvétel és befektetések Osztonzésére torekedtek.

Tekintsiik at részletesebben a magyarorszagi privatizacio fobb sza-
kaszait!

A privatizacio fébb szakaszai Magyarorszagon
Spontan privatizacié (1988—-1990)
A spontan privatizaci6 iddszakaban az allami nagyvallalatokat tarsasa-
gi formaba szervezték at, a vallalati kozpontok vagyonkezel$ szerve-
zetté alakultak, majd a kdvetkezd 1épésben részvénytarsasagga valtak,
amitol a veszteségek csokkenését, illetve az adossag leépitését vartak.
Emellett szélesebb korben is jelentds volt a kiilfoldi vagy belfoldi
befektetokkel a tarsasagok alapitdsa. 1990 majusara, a rendszervalto
valasztasok idejére gyakorlatilag az allami vallalatok dontd hanyada
tarsasagokka (Rt., Kft.) alakultak at. Az addzas kikeriilése érdekében a
cégek a vagyonuk nagy hanyadat kiilfoldre menekitették. Az import
tulszamlazasa, az export alulszamlazasa, a nemzetkdzi vallalatok kiil-
foldi és magyar egységei kozott alkalmazott elszdmolo arak alkalmas-
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nak mutatkoztak arra, hogy a magyarorszagi profit nagyobbik részét
az adoztatast kikeriilve kiilf6ldre menekitsék. Azt 6sztondzte a feliilér-
tékelt magyar forint is, hiszen a teljes importliberalizaciéo kozegében
erds forinttal serkentették az importot, mig az export 6sztdnzése nem
valosult meg, mindenekeldtt a termelés élénkitésének hidnya miatt.
Egyes szamitasok szerint 2000 millidrd forintra tehetd az emlitett csa-
tornakon keresztiil kiilfoldre menekitett tOke nagysaga. Természetesen
az ilyen rendezetlen, koncepcid nélkiili folyamatok oridsira novelték a
korrupcidt, a jutalékrendszert és a pénzmosast. Nemegyszer egyazon
személy alapitott kiilfoldon kiilonb6z6 néven céget, majd mar mint
kilfoldi tér vissza az orszagba, ¢lvezve a kiilfoldi befektetonek jaro
adokedvezményeket, forgatja meg pénzét, majd az igy keletkezett te-
temes vagyonat csaladtagjaira iratva teriti szét. Az egyik legelhiresiil-
tebb spontan privatizacié a Medicor Orvosi Muszergyarté Vallalatnal
zajlott, ahol a telephelyek tarsasagokka alakultak, a vallalati kozpont
vagyonkezel6 funkciot latott el.

A spontan privatizaci6 soran nagy értéki vagyon halmozodott fel a
tarsasagot alakito, elsdsorban nagyvallalati vezetéréteg és kiilso befek-
tetd kezén.

A spontan privatizaciot az Allami Vagyoniigynokség 1990 marciu-
saban tortént megalakulasaig szamithatjuk. A spontan privatizacié ide-
jén a tulajdonos ugyan az dllam maradt, de a tarsasagokka alakult cé-
gek tulajdonat adhattdk-vehették a tarsasagok menedzserei. Az adas-
vételre messze a valds érték alatti eladas volt a jellemzd, elsésorban a
kiilfoldi toke iranyaba 6sztonozték, amibdl az adossagszolgalati terhek
finanszirozasat lehetett biztositani. A jovedelemelvonas révén megnd-
vekedett a magantulajdon, és zsugorodott az allami vagyon.

Allami Vagyoniigyndkség dltal irdnyitott privatizcié
(1990-1994)
Az Allami Vagyoniigynokség 1990 méajusaban jott 1étre, amely intéz-
ményt a kormany 1990 nyaran a parlamenti ellendrzés aldl a kormany-
zati felligyelet ala helyezte.

Az AVU a szocialista vallalatok donté hanyadat, 1288 céget gazda-
sagi tarsasagga alakitott at. (Tobbek kozott IBUSZ-t, MAHART valla-
latot, Hungaria Biztositot, AB-Egon Biztositot.) AZ AVU altal vezé-
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relt privatizaci6 legjellemzébb formaja a felszamolas és a végelszamo-

las volt, mas szoval a 1288 tarsasagga alakult vallalatokbol, 256 tar-

sasag felszamolasra, illetve végelszamolasra keriilt.

1990 szeptemberében indult el a kdzpontilag szervezett privatizaci-
0s programok keretében az elsd privatizacios program (EPP).

Ennek sordn jelenik meg a kiilonb6zd privatizacios technikak ki-
probalasa, a nyilvanos részvényértékesités (tdézsdei privatizacio), a ve-
vok palyazatokon vald versenyeztetése, tOkeemelés révén uj tulajdo-
nos bevonasa, munkavallaloéi részvények alkalmazasa, privatizacios
tanacsadok kivalasztasa.

A madsodik privatizacios program (MPP) a vallalati vagyonkezeld
privatizacioja volt, emellett épitdipari vallalatok, irodahdzak, nagy cé-
gek keriiltek privatizaciora, dsszesen 85 vallalat, tobb, mint 82 milli-
ard Ft értékii sajat vagyonnal.

Ebben az idészakban az alabbi privatizacids programok voltak jel-
lemzoek:

— eldprivatizacios program — ennek soran a kereskedelmi, vendégla-
to és szolgaltatod agazatok, egységek keriiltek magankézbe, elsdsor-
ban a hazai magantulajdonosi rétegnél (magyar vallalkozok verse-
nyeztetése) — onprivatizacio (decentralizalt privatizacids program)
1991-1993 kozott, ekkor kis- és kdzepes méretli vallalatok privati-
zacidja zajlott le, els6sorban szakértdk bevondsaval. Eredménye-
ként 517 vaéllalatnal megtortént az atalakulas, ebbdl 1993 végéig
253 vallalatot 100%-ban értékesitettek.

— kisbefektetoi részvényvasarlasi program (KRP) olyan vallalatok
privatizaciojat jelentette, ahol a tulajdon legalabb 51%-a szakmai
befektetd kezében volt. Ezen beliil megkiilonboztetiink részletfize-
tési alrendszert és karpotlasi jegy alrendszert. (Az elsé KRP kereté-
ben megvasarolhato részvények a Soproni Sorgyar részvényei vol-
tak.) 1994-ben megsziint a privatizacio ezen modja.

Egyszeriisitett privatizacio

Az egyszeriisitett privatizaciot mar az 1995-ben megalakult APV Rt.
inditotta el, 1996-ban a kisebb méretti vallalatoknal a vallalat fennma-
radasaban érdekelt vezetdk segitségével. A vallalati méret 500 {6 alatti
nagysagot tett ki, ahol a gazdasagi tarsasag sajat tokéje nem haladja
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meg a 600 milli6 forintot. A harom iitemben tortént egyszertsitett pri-
vatizacio, ahol a limitaron — nemegyszer jelképes Osszegért — tortént
adasvétel, nem volt eredményes; 140 céget kivantak értékesiteni, de ez
nem sikeriilt. A bevétel nem érte el az 5 milliard forintot.

A privatizacio sajatos formaja volt a tarsadalombiztositasi énkor-
manyzatoknak térténé vagyondatadas.

Torvényi rendelkezéssé valt (Tarsadalombiztositasi Alaprol szo6lo
1992. évi X. torvény 21. szakasza) 300 milliard Ft értékii ingyenes va-
gyonatadasi kotelezettség a Tarsadalombiztositasi Alapba, ami 1997
végére meg is tortént A parlament 1998-ban megszintette a tarsada-
lombiztositasi 6nkormanyzatokat, atadott vagyonuk értékesitésre visz-
szakeriilt az APV RT.-hez, azzal, hogy az értékesitésb6l szarmazo be-
vételt a tb-alapok hianyanak csokkentésére kell forditani. A tarsada-
lombiztositas vagyona kozott talalhatd a kozmiivek egy jelentds része
(pl. Budapest Eromii Rt., Budapesti Elektromos Miivek Rt., &ramszol-
galtatok, mint pl. Titasz, Edasz, Emasz Rt. stb.), amely vagyon tobb-
sége az értekesitést kovetden kiilfoldi kézbe kertilt.

Tozsdei privatizacio

1990-ben Budapesten nyilt meg elséként Kelet- és Kozép-Eurdpaban
a t6zsde, megindult a t6ézsdei privatizacio (pl. az elsd értékpapir kort
az IBUSZ részvényei adtak). A jobb befekteték 20-30%-os tulajdono-
si hanyaddal iranyitokka és tulajdonosokka valtak. 1999 végén 70 faj-
ta részvénykereskedés zajlott a tézsdén.

Privatizaciés technikak
A privatizacio gyorsitasara, a tOkeszegény hazai vallalkozok tamoga-
tasara kiilonféle kedvezményes privatizacids technikakat alakitottak
ki. Igy az egyik legismertebb az Egzisztencia-hitel (E-hitel), a munka-
vallalas résztulajdonosi program (MRP), a privatizacios lizing, a kis-
befektetdi részvényvasarlasi program (KRP), de ide tartozott a karpot-
lasi jegyek felhasznalasa.

Az E-hitel 1994-ben érte el a csucspontjat, a privatizacios bevéte-
lek 4,3%-a szarmazott ezen technikaval lebonyolitott értékesitésbol,
amely forma 1999-ben 1ényegében megsziint.
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Gidai Erzsébet

A munkavallaloi résztulajdonosi program (MRP) oriasi vitakkal ki-
sérve 1992-ben indult, 1993-ban, 1994-ben élte fénykorat, 1999-re
gyakorlatilag ez is megszint, igaz, ekkorra mar a legfontosabb vallala-
tokat a kiilfoldi befektetOk és a hazai ,,nomenklatura”-vevok felvasa-
roltak. Az MRP-értékesités mogott a legtobb esetben a vezetdi kivasar-
lasok (MBO) huzodtak meg, az MRP-re jellemz6 kedvezményekkel.

A privatizacios lizing is 1993-ban, 1994-ben érte el a tetGpontjat,
els@sorban a nehezen értékelhetd, tobbszor meghirdetett, de el nem
adott vagyonrészek értékesitésére vonatkozott. A kilencvenes évek
masodik felére ez a fajta privatizacios technika is dsszezsugorodott.

Karpoétlasi jegyekkel torténé privatizaciéd

Sok vitat és sok visszaélést is magaval hozott a karpotlasi jegyekkel
torténd privatizacio. A karpoétlasi torvény értelmében korabban tulaj-
donuktol megfosztott, meghurcolt emberek, tehat meghatarozott tarsa-
dalmi csoportok egyes tagjai karpotlasi jegyhez jutottak, s ezzel jogot
kaptak az allami tulajdonbdl valo részesedésre. A karpotlasi jegy be-
mutatéra szolo, atruhazhato, allammal szemben fennalld kovetelést
névértékben megtestesitd értékpapir, ami el is adhato, lejarata nincsen.
Bar a karpotlas nem azonos a privatizaciéval, mégis a leginkabb el-
terjedt hasznositasi gyakorlat az allami tulajdont tarsasagok privatiza-
ciojaban vald részvételre. Tehat a karpotlasi jegyet fel lehet hasznalni
privatizacios célra, ezzel — kétségtelen — a kisbefektetok is a hazai to-
kepiac részesei lehettek.

A kérpotlasi jegyekkel torténd privatizacid 1991-ben indult, és
gyakorlatilag mind a mai napig milkodik. 1994-ban a karpotlasi jegy
bevételben 43,1% volt, 1996-ban 25% és 1999-ben 11,2%, bar az 6sz-
szeg ekkorra minddssze 4 milliard forintot tett ki. Az 1991-2000 ko-
zott a karpotlasi jegyek Osszege a privatizacids bevételben 179 milli-
ard forintot tett ki.

A karpotlasi jegyek adasvételét is erdteljes spekulacio kisérte, val-
tozott a jegyek arfolyama a névérték koriil, gyakran névérték felett
keltek el. Mara azonban elvesztette korabbi jelentéségét.
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Privatizacié Magyarorszagon

Bankprivatizacié

A privatizaciés folyamatban sajatos helyet foglalt el a bankprivatiza-
cio, amelyrdl szamtalan elemzés késziilt. Roviden Osszefoglalva az
alabbiak szerint zajlott le. 1991-ben bekovetkezett az elsé bankcsdd,
el6szor az Ingatlanbank és két vidéki takarékszovetkezet jelentett cs6-
dot, ezt kovetéen az Ybl Bank és az Altalanos Vallalkozasi Bank,
majd Gjabb vidéki takarékszovetkezet.

1992-ben a helyzet javitasara iranyulo kisérlet volt a hitelkonszoli-
dacio, aminek keretében a Pénziigyminisztérium €s az ujonnan létre-
hozott Magyar Befektetési és Fejlesztési Rt. (MBFB) a kereskedelmi
bankoktol atvett 103 milliard forint értékii minGsitett kOvetelést, és
adott 79 milliard forintot éré allamkotvényt. Ezzel javult a bankok
helyzete, és a koltségvetés hozzajutott a nyereségadohoz.

Ezt kovetden tovabbi bankok keriiltek csddhelyzetbe (MHB, K&H,
BB). A kormany tovabbi mintegy 10 banknal hajtott végre bank- és
adoskonszolidaciot. 1992—1995 kdzott bankkonszolidacid céljabol 400
milliard forintnyi allamkotvényt bocsatott ki a Pénziigyminisztérium.
A tokejuttatas alaptoke-emeléssel és alarendelt kdlcsonok juttatasaval
tortént. Ezzel 20-25-30 éves konszolidacios allamkotvények kertiltek a
bankokhoz. Az allamkotvényeiért cserébe a kibocsatd Pénziigyminisz-
térium részvényeket kapott a bankoktol. A Pénziigyminisztérium va-
gyonkezelési feladatokat lattott el a pénzintézeteknél, az APV Rt. a
privatizacio elokészitésének volt a feleldse.

1994-ben megindult a bankok privatizacidja, eladasra keriilt a Ma-
gyar Kiilkereskedelmi Bank, 85%-0s ardnyban kiilfoldi tulajdonba
(német) keriilt. Ezt kdvette az OTP, majd a Budapest Bank privatiza-
cioja, tovabba az MHB eladésa, a K&H, a Takarékbank, a Mezobank
privatizacioja (a Mezébank az ERSTE Banké, a Takarékbank német
tulajdonosé, a K&H egy belga konzorciumé lett).

A nagybankok utan atalakultak, illetve megszintek a kisbankok,
zomeében kiilfoldi tulajdonba (holland, dél-koreai, német) kertiltek at.
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