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VOSZKA EVA

Allamositas, privatizacié
és gazdasagpolitika -
a f6irdny széttoredezése

Az allami tulajdon kiterjedésének médositasa a gazdasagi valsagok kezelésének
mindig fontos - de nem kizaroélagos - eszkoze volt az elmult évszazad eurdpai és
egyesiilt allamokbeli térténetében. Az utébbi évek ebbol a szempontbol nem kivéte-
lesek. Csakhogy mig korabban vagy a kozkézbe vétel, vagy az eladas iranyzata volt
meghatarozo, a kozelmult folyamatai furcsa egyiittmozgast mutatnak. A tanulmany
a nagy léptékii allamositasi és privatizacios hullaimok alapvonasainak fényében
elemzi az elmult évek uj fejleményét, a valtozasi iranyok széttoredezését. Bemutatja
azokat az indokokat, amelyek alapjan az allami tulajdon kiterjesztése és sziikitése
egyarant alkalmasnak latszott a valsag enyhitésére, szoros kapcsolatban mas val-
sagkezel6 intézkedésekkel. Amellett érvel, hogy a koztulajdonra vonatkozo felfogas
elbizonytalanodasa részben a korabbi hullaimok tapasztalataival és ennek nyoman a
kozvélekedés valtozasaval fiigg dssze, részben az elméleti és gazdasagpolitikai para-
digma elbizonytalanodasara vezethetd vissza: most sem az allamositas, sem a priva-
tizacio mogott nem all egységes, hatarozott nézetrendszer.*

Journal of Economics Literature (JEL) kod: H82, L32, P26.

A 2008-ban kezd8d6 globalis valsag kiilonds valtozast hozott az allami tulajdon kiter-
jedésében: az allami vasarlasok és eladasok egymassal parhuzamosan, egy id6ben
novekedtek paratlan mértékben. A jelenség egyfeldl a hosszu tavu trendhez illeszke-
dik. A magankézbe adas és az allamositas nagy hullamait a 20. szazad elejét6l kezdve
rendkiviili helyzetek, haboruk vagy gazdasagi vélsagok inditottak el, legalabbis a
fejlett régiokban, Eurépéban és az Egyesiilt Allamokban. M4sfel8l ezek a tomeges
tulajdonosi valtozasok korabban mindig egyirdnyuak voltak, a politikai dontésho-
z0k, valamint a mindenkori féaramba tartoz6 elméletek csodaszernek, az alapvet6
gazdasagi bajok univerzalis orvossaganak tekintették dket.

Magyarazatot keresve erre az elsé pillantasra meglepd jelenségre, a szakirodalomnak
ahhoz az agahoz csatlakozunk, amely az ilyen tipust valtozasokat nem tekinti egyszert

* A cikk alapjaul szolgalé tanulmény a 112069. szdimu OTKA-kutatds keretében készilt (Varieties
of Capitalism - Varieties of Direct Economic Intervention of the State). Készonet a munkacsoport
résztvevéinek, valamint a lektoroknak és Csanddi Mdridnak, Laki Mihdlynak, Surdnyi Gyorgynek,
Vidrhegyi Evdnak a cikk elsd véltozatéhoz fiz6tt hasznos megjegyzésekért.

Voszka Eva, Szegedi Tudomdnyegyetem, Pénziigykutato Zrt.
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tulajdonosvaltasnak, hanem politikai dontésként értelmezi, szélesebb gazdasagpoliti-
kai-tarsadalmi kontextusba agyazza (példaul Vickers-Wright [1998], Backhaus [1989],
Shleifer [1994], Shleifer-Vishny [1998], Parker [2003], Bremmer [2010]), illetve az dllami
szerep valtozasaval osszefliggésben targyalja. Ezért a torténeti megkozelitést, konkrét
térbeli és idGbeli feltételek vizsgalatat valasztottuk, ami lehetséget ad az egyes orsza-
gok, régiok, periddusok kozotti eltérések kimutatasara és értelmezésére.

A cikk el8szor 6sszefoglalja a 20. szazadi Eurépa allamositasi és privatizaciés hul-
lamainak legfontosabb kozos jellemzdit, majd ezek fényében értelmezi a 2008 utani
eseményeket, nagy jelentdsége miatt — és mintegy 6sszehasonlitasi alapként - kitérve
az eurépai gyokerd, de sajat tradiciokkal rendelkezd Egyesiilt Allamokra is. Mas,
tavolabbi vidékekre azonban nem merészkediink, mert a valtozasok térhez, id6hoz
és politikdhoz kotottsége miatt a vilag tobbi régidjaban lényegesen eltéréek az indo-
kok és a modszerek - a sajatossagok kiilon vizsgalatot igényelnek.'

Az allamositasi és privatizacids hullamok jellemz6i 2008 eldtt?

A kapitalizmus 19. szdzadi izmosodasat a fejlett régiokban az er6s6dé allami jelen-
1ét, ezen beliil a korabbrol 6rokolt allami-kozosségi tulajdon megdrzése és kiterjesz-
tése kisérte, bar ezek latvanyos kudarca esetén magédnkézbe adésok is eléfordultak.’
A korai, 1914-ig terjedd idészakban a tag értelemben vett infrastruktura létreho-
zasahoz, a biztonsaggal, az ellatassal, az egészségiigyi feltételek javitasaval dssze-
fiiggd megnovekedett igények kielégitéséhez kapcsolodo, részben a hianyz6 magan-
tékét potld allami tulajdonlas dontéen a piacépitést, a magangazdasag fejlédését,
civilizatorikus feltételeinek létrehozast, sok esetben az egységes nemzetallam meg-
teremtését szolgélta (Millward [2011]). Ez alél az Egyesiilt Allamok sem volt kivétel:
nemcsak tamogatasokkal, hanem tulajdonosi szerepben is kdzremiik6dott a vasutak,
csatornak és a kozszolgaltatasok kiépitésében. Sajatossaga ebben az idében nem az
allami vagyon mértéke, hanem a szintje: a szovetségi allamok és a helyi (varosi) tulaj-
donlas nagyobb szerepe (Galambos [2000], Glaeser [2001]). Az allami vagyon gyara-
pitasat Toninelli [20000] értékelésétdl eltéréen egyik régioban sem tekintjiik spora-
dikus jelenségnek, legfeljebb abban az értelemben, hogy az egyes orszagokban, bar
hasonlé célokkal, de nem egyszerre és nem ugyanolyan médon ment végbe a folya-
mat - atfog6 hullamrdl nem beszélhetiink.

Eurdpa és az Egyesiilt Allamok ttja a szazadfordulon eldgazott. Az Egyesiilt Allamok
a sokszor korrupt, néhol katasztrofalis pénziigyi kovetkezményekkel jar6 allami beru-
hazasok, a kozvélemény ellenséges hangulata miatt is az allami szabalyozas erdsitése felé

' A sziikités egyébként azzal is indokolhaté, hogy a vizsgalt években az EU és az USA a folyamatok
meghatdrozé szerepldje volt. Egyiitt a globalis dllamositdsok értékének tobb mint 80 szazalékat adtak
2008 és 2013 kozott, a 2009 utani privatizacionak pedig 57 szdzalékat (Megginson [2013], [2014] és a
kés6bb bemutatott sajat becslések alapjan).

*Ezarész Voszka [2015] gazdasagtorténeti jellegli elemzésére épit, ahol a részletek és a hivatkozasok
is megtalalhatdk.

? Osszefoglalé munkaként 1asd példaul Aharoni [1996], Millward [2011].
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fordult (Toninelli [2008], Galambos [2000]). A helyi kozosségek tulajdonldsa azonban —
mintegy kompromisszumként a kozponti allami és a magantSke kozott — a kozszolgal-
tatdsokban fennmaradt, és az allamositas vagy a privatizacio iranyzata itt is felbukkant,
noha az eurdpainal kisebb mértékben, kevésbé tartésan, néha idébeli eltolodasokkal.
Eurdpaban viszont a kéztulajdon novekedése 1914-t6l — bar szérvanyos privatizaciok-
kal tarkitva — az 1980-as évekig toretlen, csak a léptékek kiilonboztek az egyes orszagok
tradicioi, sajatos helyzete miatt. A folyamat szakaszokra oszthato: a két vilaghaboru és
az 1929-1933-as valsag, az ujjaépités iddszaka, majd a joléti dllam létrehozasa, végiil
az 1970-es évek olajvalsaga. Ez utdbbi hozta el a fordulatot a koztulajdon valtozasanak
iranyaban. Nézziik meg réviden a jellegzetességeket!

1. El6szor, ahogy a felsorolas is utal rd, a tulajdonosi szerkezet mindig rendkiviili hely-
zetekben, mint a haboru vagy széles teriiletekre kiterjed6 gazdasagi valsag idején lendiilt
mozgasba, mégpedig politikai indittatasbol, politikai jellegti dontésekkel és végrehaj-
tassal. Az els6 vilaghabortban a hadiipar, a kozlekedés, a gabonakereskedelem, a nyers-
anyag- és energiaipar allamositasa megmutatta, hogy ez a mddszer eredményesen szol-
galhatja a kozos célokat, a fegyverkezést, a hadsereg és a lakossag ellatasat.

A folyamat a kedvez§ tapasztalatok vagy éppen az e téren mutatkozd gyengeség
miatt a labilis viszonyok fennmaradasaval jar6 békekotés utdan sem allt meg. A nagy
gazdasagi valsag okozta recesszio, a vallalati és bankcs6dok sorozata, a munkanélkiili-
ség megugrasa Ujra sziikségessé tette az allam beavatkozasat. A tulajdonlas a masodik
vilaghaborura késziil6dés jegyében ismét a stratégiainak tekintett agazatokra 6sszpon-
tositott, és kiterjedt a pénziigyi szektorra és a feldolgozoipar egy részére is.

1945-t6l a gazdatlanna valt vagyonok kezelése, az Gjjaépités megszervezése és
az elégtelen magantdéke kiegészitése adott Gjabb lokést, majd a joléti/tervezd allam
mukodésének egyik alapjaként tekintettek a koztulajdonra. A szazadel6todl eltéréen,
a két vilaghaboru és a koztes iddszak tapasztalatait is figyelembe véve a kormany-
zat ekkor mar egyértelmten a piac alternativdjaként, a piaci kudarcok orvosloja-
ként jelent meg, amely védelmet ad a szabad piacgazdasag szélsGséges hatasaival
szemben a prosperitas évtizedeiben is, de még inkabb az 1973-as olajvalsag idején.
Ekkor az allami szerepvallalds ismételt novelése, tobbek kozott a vallalatmentések
sokasodasa nem hozott tartds megoldast, és az 1979-es olajvalsagot sem tudta elha-
ritani. A valsagkezelés valsdga miatt latszott elkeriilhetetlennek 4j utak keresése.

A nagy privatizaciés hullam el6tt, az 1970-es és 1980-as évek forduldjan a fejlett orszagok-
ban az allami vallalatok sulya a GDP-hez viszonyitva atlagosan 8 szazalék koriil ingadozott,
az Eurépai Gazdasagi K6z0sség tagorszagaiban nagy szorassal 12 szazalék volt (World Bank
[1995], Shirley [1983]). Az utdbbi forras szerint az Egyesiilt Allamokban a nem pénziigyi
allami vallalatok a beruhazasokbdl 4,4, a mezdgazdasagon kiviili foglalkoztatasbol 0,7 szaza-
lékkal részesedtek, ami az eurdpai adatoknal lényegesen kisebb ugyan, de a szektor létezését
mutatja — még ha a helyi koztulajdonlastdl eltekintiink is. Minden nemzetkdzi 6sszehason-
litas felhivja a figyelmet az adatok bizonytalansagdra, a kiillonboz6 felvételek 6sszevetésének
korlataira. Nyilvanvalo, hogy a mutaté maga, a vagyon- és a folyd jovedelmi adatok hanya-
dosa is nehezen értelmezhetd. Mivel azonban a megfeleld vetitési alapok (beruhazas, fog-
lalkoztatas) még hianyosabbak, jobb hijan minden elemzés els6sorban ezt az indexet hasz-
nélja térbeli 6sszehasonlitasra és az abszolut szamok iddbeli torzitasanak kikiiszobolésére.
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2. A vildghaboruk és a vildggazdasagi valsagok jelzGs szerkezetei is mutatjak,
hogy a korabbi lokalis 6sszecsapasok és helyi valsagok most nagy léptékre valtot-
tak: ha a sz6 szoros értelmében nem is az egész globuszt, de annak fejlett részeit
atfogtak. Részben ezzel magyarazhato, hogy az allami vagyon hozzajuk kapcso-
16dé méretvaltozasai hullamokban jelentkeztek. Ez az dsszehangoltsdg a masodik
jellegzetesség: Eurdpa sok orszaga — és néha muld epizédként az Egyesiilt Allamok
is — iddében koncentrdltan tett ilyen lépéseket. A helyzetek és megoldandd felada-
tok azonossaga egymashoz hasonld (gazdasag)politikai reakcidkat véltott ki. Az
Osszehangoltsag abban az értelemben is jellemzd, hogy a tulajdonlds dtalakuldsa
egy irdnyba mutatott a szabdlyozds vdltozdsdval: az allami szerep mindkét vélfaja
vagy boviilt, vagy visszahtuzddott, bar a privatizacio elvileg a regulacio er6sodésével
is jarhatna. A tér- és idbeli egybeesést segiti mas gazdasagok hivatkozasi alapként
szolgdld példaja, illetve a kereskedelmi partnerek versenye. Amikor a tobbi allam
tamogatasokkal, megrendelésekkel erdsiti vallalatait, a gyengébb hatterti magan-
vallalatok lemaradnak - érdemes dllami kézbe venni 6ket. Amikor viszont a vesz-
teséges, biirokratikus eljarasokkal guizsba kotott dllami cégeknek tékeerds, a piaci
forrasok megszerzésében nem korlatozott maganvallalatokkal kell versenyezniiik
a nyilt piacokon, mikézben nemzetkozi megallapodasok miatt le kell mondaniuk
a szubvenciokrol, akkor indokolatlan a privatizacié halogatasa.

A kornyezet sokszor kozvetlen befolyast is gyakorolt. A hitleri Németorszag a meg-
szallt teriileteken gyarakat foglalt le, és Gj allami vallalatokat alapitott. A Szovjetuni-
Oban és befolyasi 6vezetében az allam szintén kisajatitott cégeket, majd hathatdsan
kozremuikodott a koztulajdonba vétel felgyorsitasaban és szélsGséges mértéki kiter-
jesztésében. Késébb az Eurdpai Unidban — amely a tulajdonsemlegesség elvét kovette
ugyan, azaz a tagorszagoknal hagyta a tulajdonosi szerkezet meghatdrozasanak és
valtoztatasanak jogat — az allami tdmogatasok elvi tilalma gyengitette a kozkézben
1év6 vallalatok pozicidit. Majd az egységes belsé piac, a liberalizacio felé tett lépések,
valamint a koltségvetési egyensulyt és az allamaddssagot érint6 kovetelmények is
erételjesen 0sztonozték a — veszteségtéritd kiadasokat csokkentd és gyors bevételeket
hoz6 - privatizaciot, nemcsak a magorszagokban, hanem a szocializmusbdl kilépé és
csatlakozni kivano 4j tagallamokban is.

3. Ez utébbi példa nem kivételes. Altalaban is érvényes az a harmadik jellegzetes-
ség, hogy a nagy allamositasi és a privatizdlasi hullamok tobbet jelentettek egyszerti
tulajdonosvéltasnal: mindig dsszekapcsolodtak a tdrsadalmi-gazdasdgi berendez-
kedés kisebb vagy nagyobb léptékii modositdsdval. Eurdpa fejlett orszagaiban (és az
Egyesiilt Allamokban) a kapitalizmuson beliili formavaltas, a periféria orszédgaiban
arendszer gyokeres atalakitdsa volt jellemz6. Az allami tulajdon dominanssa tétele,
a magantdke teljes kisajatitdsa a Szovjetunidban 1917-t6l, majd a keleti régiéban
1947-t61 az egyik legfontosabb 1épés a szocializmus alapjainak megteremtésében,
ahogy 1990 utan — Dusan Triska szavaival - ,,a privatizacié maga a rendszervaltas”
(idézi Estrin [2007] 2. 0.). Itt a leger6sebb az ideoldgiai indittatds, ami azonban nem
hianyzott Nyugat-Eurdépaban sem.

Az 1929-1933-as gazdasagi valsag a szabadpiac mtikodoképességét kérddjelezte
meg. Az egyes orszagok alapvetden eltéré politikai valaszokat adtak, de a valtozasok
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f6 iranya paradox médon mindenhol az allami beavatkozas, ezen beliil a tulajdon
kiterjesztése volt, akdr a diktatérikus, akar a demokracia és a piacgazdasag meg-
mentésére torekvo kisérleteket tekintjitk. Ez érvényesiilt az 6sszkereslet bovitésére
alapozé amerikai New Dealben, amely nagy kézponti beruhazasokkal, fejlesztési
bankok befektetéseivel 4llami vallalatokat is létrehozott. Az 1930-as években a svéd,
francia és holland szocialdemokrata megoldasok, majd a hdboru utan a joléti alla-
mok is uj megkozelitéseket és intézményeket vezettek be a kollektiv szempontok
érvényesitésére az individualizmussal szemben; a sokféle agazatot képvisel6 dllamo-
sitott cégek a gazdasagi tervezésnek és iparpolitikdnak is bazisai lettek. Az 1970-es
és 1980-as évtized forduldjan pedig a privatizacio fontos pillérét adta az Gjabb valsag
kezelésében mutatkozé kudarc nyoman a keynesi megkozelitést felvalto uj, liberalis
tudomanyos és gazdasagpolitikai paradigmanak.

A tulajdonosi szerkezet mddositasa tehat a rendszeratalakito 1épések jele, és 1énye-
ges, de korantsem egyetlen, hanem a véltozasok széles skaldjaba beagyazott eszkoze.
Ez nem jelenti, hogy a nagy hullamoknak akdr egy-egy orszagon beliil pontos forga-
tokonyve lett volna. A folyamatot halogatasok, visszalépések, a partok kozotti és az
érintettekkel folytatott egyezkedések jellemezték, még a leghatarozottabbnak latszo,
mintaad6 angol privatizacid esetében is, amihez elemzdk szerint csak utélag terem-
tettek tobbé-kevésbé koherens elméletet (Heald [1985], Robinson [2003]). A tulajdo-
nosi valtoztatasokat azonban a politikusok mindegyik szakaszban hosszu tavu, tartds
megoldasnak tekintették — amelyhez nagy varakozasokat fiiztek.

4. Ehhez kapcsolddik a negyedik altalanos vonas: az a feltételezés, hogy a tulajdoni
atalakitas, az dllamositds vagy a privatizdcio - éppen a gazdasagi-tarsadalmi beren-
dezkedés atalakitasanak fontos részeként — alkalmas minden aktudlis baj orvosldsdra.
A célok mindig szertedgazdak, egyszerre politikai, tarsadalmi és gazdasagi jellegtiek,
amelyek konkrét tartalma azonban az adott helyhez és id6hoz szabott.

Az allamositas egyszerre igéri a fejlesztést, a modernizaciot, a hianyzé magan-
toke potlasat, a valsagok kezelését — vallalatok és bankok megmentésével, a ciklikus
ingadozasokat mérsékld jobb koordinacioval, tervezéssel. A vélasztépolgaroknak
a munkanélkiiliség csokkentését, a foglalkoztatas és az ellatas biztonsagat, a mun-
kakoriilmények javulasat, a monopoliumok hatalmanak megtorése vagy az allami
szubvencidk miatt az arak esését hozza. De kedvezhet a magantékéseknek is a széles
értelemben vett infrastruktara kiépitésével, majd az 6sszkereslet novelésével — vagy
azért, mert mas cégek kozkézbe vétele szamukra a piac béviilésével, kormanyzati
megrendelésekkel, alacsonyabb beszallitasi arakkal jarhat.* A politikusok minden-
nek alapjan a gazdasag mtikodoképességének fenntartasat, sajat cselekvéképességiik
és szavazotaboruk kiterjesztését, pozicidik megtartasat varjak.

A privatizacié ugyanezt a politikai hozadékot a varakozasok szerint szintén
sokféle kedvezé hatassal alapozhatja meg. Javitja a vallalati hatékonysagot és ver-
senyképességet, maganerébdl megoldja a termelési szerkezet atalakitasat, helyre-
allitja a koltségvetési egyensulyt az egyszeri bevételekkel és a tdmogatasi kiadasok

* Az allamositas céljairdl jo attekintést ad tobbek kozott Aharoni [1986), Vickers-Wright [1989],
Megginson—Netter [2003].



722 | VOSZKA EVA

visszaszoritasaval, majd ezt hosszabb tavon is fenntarthatéva teszi a fejlédés gyor-
sitasa révén. A maganvallalkozok uj iizleteket indithatnak, vagy olcsé terjeszkedési
lehetdséggel bovithetik cégiiket, gyengiilnek a tevékenységi korlatok, a gazdasag fel-
porgésével béviil a piacuk. A fogyasztok az élénkiilé verseny miatt csokkend arakat,
jobb mindséget és valasztékot kapnak, esélyt arra, hogy részvénytulajdonossa val-
janak, az adofizet6k pedig elkeriilhetik az elvonasok emelkedését az eladasbdl szar-
mazé bevételek, illetve a jobb ndvekedési kildtdsok miatt.’

Noha az allamositas és a privatizaci6 a kozfelfogas szerint éles ellentétben all egy-
massal, mindkett6nek a céljai ugyaniigy fogalmazhatok meg. Gazdasagi cél a fejlédés,
amodernizacio elGsegitése, a versenyképesség erdsitése, a pénziigyi egyensuly helyre-
allitasa, a valsaghatasok enyhitése, ami a tarsadalmi béke fenntartasat, a jolét novelé-
sét, ezen keresztiil a politikai hatalom stabilizalasat szolgalja. Az aktualis feltételektol
tiiggden a politikusok ugy itélhették meg — és ehhez az éppen uralkod¢ tedriak is jo
hivatkozasi alapot adtak -, hogy gazdasagpolitikai feladatok nagy része allamositas-
sal és privatizacioval is megoldhatd. A szerkezetvaltast segithetik a nagy kormany-
zati befektetések, de a tdgabb mozgastérhez juté maganvallalkozok is. A kozkassza
egyensulyat javitanilehet a vagyoneladas jovedelmével, a tamogatasok visszafogasa-
val, de a nyereséges allami véllalatok befizetéseivel is. Az allami cégek fenntarthat-
jak-novelhetik a foglalkoztatast, de a privatizacio sem csak felszamol, hanem teremt
is munkahelyeket, és esélyt ad a vallalkozoéva valasra.

Mivel az allamositas és a privatizacio is atfogé megoldast, ezen belil minden tdrsa-
dalmi csoport szamdra elényoket igér — kivéve, ha a rendszer gyokeres és nem békés
atalakitasardl van sz6 —, mindkét iranyzat koriil kialakithato a legalabb id6leges kon-
szenzus. A nagy hullamok Nyugat-Eurépaban - majd az 1990-es évektdl a rendszer-
valto orszagokban is — a kiilonboz6 szinezet(i partok egyetértésével indultak el. Bar a
tulajdon bévitésének motorjai inkabb a baloldali, a sztikitéséi pedig a jobboldalai par-
tok voltak, ezekben az id6szakokban a kormanyvaltasok altalaban nem forditottak visz-
sza, legfeljebb lelassitottak a megkezdett folyamatokat. Rendkiviili helyzetekben gyors,
pragmatikus intézkedésekre van sziikség. ,Valsag idején az ideoldgia luxus” - fogal-
mazta meg taldldan Nancy Koehn harvardi térténész (idézi: Lohr [2008]).

Csakhogy a varakozasok egy id6 mulva csalédasba fordultak. Az allami véallalatok
aranykordnak fénye lassan elhalvanyult. Az 1970-es évek végén a szektor Gsszességé-
ben szinte mindenhol veszteséges lett, részben a politikai indittatdsu valsagkezel-val-
lalatment dontések miatt. A tudomanyos elemzések sorra mutattak ki a koztulajdon
kevéssé hatékony mikodését, egyre gyakrabban értekeztek kormanyzati kudarcokrol.
Az allami tulajdonhoz fiz6tt remények szétfoszlasa, az tjabb valsag kezelésében mutat-
kozo kudarc és a koriilmények valtozasa nyoman a kozvéleményben és a politikaban
is kialakult az allami szektor népszertitlenségének spirdlja (Vickers-Wright [1989]), és
egyre hangosabb lett a joléti rendszer valsagardl szol6 diskurzus.

A nagy privatizaciés hullam utan, az ezredfordulén viszont a neoliberalizmus esz-
méje kezdett gyengiilni. A magdnkézbe adasrdl is megjelentek nyiltan szkeptikus

® A privatizacié céljairél 1isd példaul Aharoni [1986], Yarrow [1986], Vickers-Wright [1989], Toninelli
[2000], Megginson-Netter [2003], Parker [2003].
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irdsok, er8sodtek a biralo, illetve dnkritikus hangok, elsésorban, de nem kizarolag
a rendszervaltd orszagokkal kapcsolatban (Toninelli [2000b], Nellis [2002], Willner
[2003]). A valasztopolgarok részben a privatizacié hatasanak tulajdonitottak a mun-
kanélkiiliség, az arak és a vagyoni egyenlStlenségek novekedését, és elégedetlensé-
giik a politikusokhoz is elért. A kovetkezd valsag idejére mindkét iranyzat elméleti
és empirikus biralata készen allt.

Osszefoglalva, a 20. szdzadi eurépai allamositdsainak egymast kovetd periodu-
sai és az 1980-as években induld privatizaci6 tobb szempontbdl is hasonlit egy-
masra, egységes modell keretébe illeszthetd (Backhaus [1989]). K6z6s jellemz6jitk
az orszagokat, a koztulajdon kiterjedésének iranyat és a szabalyozashoz fiz6d6
viszonyat is érint6 dsszehangoltsdg mellett az, hogy a kiindulépont mindig vala-
milyen rendkiviili helyzet volt, a tulajdonosi valtozdsok egybekapcsolodtak a gaz-
dasdgi-tarsadalmi berendezkedés egészét érint utkereséssel, a kapitalizmus for-
mavdltdsaival (a keleti régioban esetenként a rendszer gyokeres atalakulasaval).
Részben emiatt a politikai dontéshozdk — valamint az éppen dominans kozgaz-
dasdgi elméletek — mindig politika csodaszernek, az adott id6szakban legfonto-
sabb bajok 4tfogd gyogymddjanak tekintették. Az Egyesiilt Allamokban a koz-
ponti dllam tulajdona a 20. szazadban szlikebb maradt, a kilengések kisebbek, és
sokszor rovidebb tavra szoéltak, de a koztulajdon és annak valtozasa, a kapitaliz-
muson beliili intézményi atalakitds itt sem volt ismeretlen. Ezeknek a sajatossa-
goknak egy része 2007 utan valtozni latszik.

A globalis vélsag kovetkezményei

2009-ben felszokott a privatizacios bevételek nagysaga, akar az abszolat szamo-
kat, akdr a GDP-hez viszonyitott részaranyt nézziik. De az allamositasok értéke
is harom-négyszeresére ugrott 2008-2009-ben, rdadasul ugy, hogy mig korabban
nem vagy alig haladta meg a privatizacié nagysagat, a valsag éveiben lényegesen
tullépte azt (1-3. dbra).

Az abrak alapjan szembeszokd, hogy a privatizacids bevételek (és ehhez hasonléan
az allamositasok is) a vilag, illetve az EU 6ssztermékének egy szazaléka alatt marad-
tak a legkiugrobb években is. Még a szélséséges eseteket jelentd rendszervalté eurd-
pai orszagokban is csak a GDP 0,5-2 szazalékat tette ki éves atlagban a magankézbe
adasbol szarmazd bevétel 1991 és 2001 kozott - kivéve Szlovakiat és Magyarorszagot,
ahol ez az érték elérte a GDP 3 szazalékat (EBRD [1998-1999-2003-2004]).°

A valsag kirobbanasat, majd a pénzintézetek megmentését, ezt kovetden a hely-
reallitast jelentd magankézbe adasukat Eurdépaban kisebb utorezgések kovették,
az allami tulajdon bankokon tullépd sziikitése vagy kiterjesztése. Ezt a négy folya-
matot a nyilvanvald osszefiiggések ellenére, az eltéré motivaciok miatt érdemes
kiilon-kiilon szemiigyre venni.

° Ez nyilvan a vetitési alap korabban jelzett problematikussagéra is utal, de az id6- és térbeli dssze-
hasonlitdsokra alkalmas.
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: a privatizacios bevételekre Megginson [2014] 8. 0., az éves globalis GDP-re az IMF ada-
szamitva http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx.

Onmagéban a tulajdonvéltésok szaporodésa magyarazhatd azzal, ami a korabbi hul-
lamok kiindulépontja is volt. 2008 szeptemberében nyilvanvaléva valt, hogy ismét
rendkiviili helyzetr6l van sz6. Azonnal elindult azonban a vita: mi a szerepe az allam-

nak a

valsag kialakulasaban (piaci vagy kormanyzati kudarcrol van-e sz96), és ebbdl

kovetkezden mi a feladata a valsagkezelésben. Neves amerikai kozgazdaszok egy


http://www.kpmg.com/IT/it/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/PBKPMGENI.pdf
http://www.kpmg.com/IT/it/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/PBKPMGENI.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx
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3. dbra

Privatizacios bevételek az Eurdpai Unidban a GDP szdzalékaban, 1995-2014
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Megjegyzés: a 2014-es privatizacids bevételekre becslés a 2014. november 30-i adatok alapjan.
Forrds: a privatizacios bevételekre Megginson [2014] 8. o., az éves EU GDP-re az Eurostat
adataibol szamitva http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plug
in=1&pcode=tec00001&language=en.

csoportja a szabadpiaci megoldasok — az adok és a kozkiadasok csokkentése — mellett
érvelt a mesterséges gazdasigélénkitéssel szemben.” A tobbségi konszenzus azonban
ekkor a keynesi elveket elevenitette fel, a szakirodalom a Mester visszatérésérol érte-
kezett, és tobb szabadpiac-hivé ,,megtért” (Skidelsky [2009], Posner [2009]). A nem-
zetkozi szervezetek vezetdi mar 2008 elején Uj koltségvetési politikat, pragmatikus
keynesidnus megkozelitést ajanlottak.’®

Els6 reakcioként efelé indultak a fejlett vilag kormanyai is — a pénziigyi rendszer
Osszeomldsatol és a visszaesés évtizedek dta nem latott mértékétdl fenyegetve, az 1929-
1933-as valsag tapasztalataira is hivatkozva. A sok kozismert ellenérv ellenére még a
gazdasagélénkit6 programok bevezetése el6tt megindult a bankok kimentése, ami
ellentmond a szabadpiaci elveknek: az adofizetSkre hdritja a veszteségeket, torzitja a
versenyfeltételeket, noveli az erkolcsi kockazatot (azaz az allami ment66v dltal utélag és
ajovore nézve is igazolja a felel6tlen gazdalkodast), politikai szempontok alapjan hata-
rozza meg az érintettek kivalasztasat és tovabbi miikodését.” Vészhelyzetben azonban,
amikor napok vagy akar 6rék alatt kellett sulyos elhatdrozasokra jutni,”’ az elvi meg-

7 Példaul tébb mint 200 kdzgazddsz nyilt levele Obama elndkhoz 2009. janudr 9-én, http://www.
openmarket.org/wp-content/uploads/2009/01/final_cato_stimulusad_wpost.pdf.

® Farrell-Quiggin [2012] j6 attekintést ad az elméleti és politikai vitdkrél, valamint a két szféra kap-
csolatarol.

° Az érvek és ellenérvek dsszefoglaldsat lasd példaul Hryckiewitz [2012].

' Az Egyesiilt Allamok pénziigyi vezetésének dontéseit a Lehman-bukéast megel6zé napokban ta-
nulsagosan mutatja be Stewart [2009]. Euréparol pedig tudjuk, hogy 2008 6szén a briisszeli hatdsagok
kivételes eljardsban, sokszor 24 6ran belill meghoztdk a sziikséges dontéseket (EB [20094]). http:/
ec.europa.eu/commission_barroso/kroes/speeches_en.html).


http://www.openmarket.org/wp-content/uploads/2009/01/final_cato_stimulusad_wpost.pdf
http://www.openmarket.org/wp-content/uploads/2009/01/final_cato_stimulusad_wpost.pdf
http://www.newyorker.com/contributors/james-b-stewart
http://ec.europa.eu/commission_barroso/kroes/speeches_en.html
http://ec.europa.eu/commission_barroso/kroes/speeches_en.html
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
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fontolasoknal tobbet nyomott a latban a bankpanik megelézése, a cs6dok domi-
nohatdsanak elkeriilése, a bizalom helyreallitasa, a pénziigyi kozvetités mikodo-
képességének megorzése. A politikusok dontottek, noha ezutin magyarazkodasra
kényszeriiltek. ,Nem a bankok, hanem a polgarok érdekeit akarjuk megvédeni” -
allitotta Merkel kancellar 2008 oktoberében (DW [2008]). ,,Feladtam a szabadpiaci
elveket, hogy megmentsem a szabadpiaci rendszert” - mondta Bush elnék néhany
hénappal késébb (ThinkProgress [2008]).

Az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban egymas utdn jelentek meg olyan méreti és
olyan jellegli bankmentd csomagok, amilyeneket a neoliberalis keretek kozott korab-
ban még elgondolni is nehéz lett volna —, de azt sem feltételezte volna senki, hogy a
vilag legnagyobb bankjainak némelyike fizetésképtelenné valhat. Az amerikai bank-
mentésre szant osszeget elemzdk 7800 milliard dollarra, az éves nemzeti 6ssztermék
telére becsiilik (Ivry-KeounPhil-Kuntz [2011]), aminek jelent6s hanyadat - féként a
garanciavallalasokat — nem kellett igénybe venni.

Euroépéban az eloszthatd keret 5763 milliard euro, a 2013. évi eurdpai unids
GDP 44 szazaléka lett, aminek végiil valamivel tobb, mint a negyedét haszndltak
fel (EC [2014a]). Az EU versenyhatdsaga 2008 és 2014 oktdbere kozott tobb mint
450 dontést hozott a tagorszagok pénziigyi szektoranak nyujthat6 tdmogatasok-
rol. A bankmentéseket itt bonyolitotta ugyanis, hogy az altalanossagban tiltott
allami tamogatas - az eredetileg is sok kivétellel tarkitott — eurdpai unios szaba-
lyozasa briisszeli jovahagyashoz kototte a nemzeti kormanyok dontéseit. Az EU
orszagos keretprogramokra vagy egyedi beavatkozasokra adott ki engedélyeket
a pénziigyi piacok stabilizalasa, a bizalom helyredllitasa és a hitelezés beinditasa
érdekében. Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan itt is 4ltaldnos alapelv volt, hogy
a segitség kivételes és atmeneti, id6ben korlatozott, az érintett intézményeknek és
tulajdonosaiknak hozz4 kell jarulniuk a koltségekhez, tovabba fontos a verseny-
torzité hatasok mérséklése, igy a terjeszkedés korlatozasa és a szigoru reorgani-
zacids kovetelmények felallitasa (EB [2009b]).

Ha a bankok mentése mindenképpen sziikségesnek latszik, akkor is kérdéses, hogy
mennyire j6 modszer erre az allami tulajdonba vétel. E mellett lehet azzal érvelni,
hogy abankrendszer alapvetd baja a tékehiany, ezt a piaci bizalom megrendiilése ide-
jén csak kozpénzek képesek kipotolni — és magat a miikodés fenntartasahoz sziikséges
bizalmat is csak az allam képes helyreallitani. Ha pedig az allam t6kével segiti a piaci
szereploket, akkor atlathatobb, az adéfizetSket jobban védé megoldas, ha kontrollt is
gyakorol. Fontos indok, hogy a magangazdasagon beliili 6sszeolvadasoktol eltéréen
ez elvileg nem erdsiti a koncentraciot, s6t a szétbontdsok lehetdségét is megteremti,
igy mérsékli az ujabb valsag veszélyét (Nellis [2002], OECD [2009]). El6ny lehet, hogy
az allami befektetés gyorsan végrehajthatd, és megoszthatja a terheket az eredeti rész-
vény- és kotvénytulajdonosokkal. Ha 4j tulajdonos 1ép be, akkor a részvények veszi-
tenek értékiikbél, felhigulnak," és a pakettek nagysédganak elolvaddsa miatt csorbul-
nak/megsziinnek az iranyitasi jogok.

' A részvények szamanak novelése (példaul tékeemeléssel, 4j részvények kibocsatdsaval) csokkenti
az egy papirra jutd eszkozok értékét, azaz a régi tulajdonosok elvesztik t6kéjiik egy részét.
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A jol védhet6 érvek ellenére a pénzintézetek dllamositasat - talan az elmalt évtizedek
szabadpiaci és privatizacids irdnydnak éles fordulata miatt is — szégyenlGsen, mintegy
dlcdzva inditottdk el, az Egyesiilt Allamokban és Eurépai Unidban is az értékvesztett
eszkozok megvasarlasanak modszeréhez kapcsolva. A koztulajdon sokszor elsébbségi,
nem szavazd részvény vagy specialis értékpapir formajaban jelent meg. Ezeket bizo-
nyos feltételek mellett ,kozonséges,” szabadon forgathatd részvényekre lehetett valtani.
Eurdpaban a tékejuttatas kiilon eszkozként is szerepelt, és a briisszeli hatésagok 2009
elején hivatalosan, bar csak egy r6vid mondatban megerésitették az dllamositasok lehe-
tdségét (EC [2009]), ami azonban tagallami dontés maradt, specialis eurdpai unids elja-
rasrend nélkiil. A befektetések gyakran 9sszekapcsolodtak a tamogatasok mas forma-
ival. Ez utobbi megallapitds a pénzpiaci foldrengés epicentrumara, Amerikara is igaz.

Valsagkezelés allamositdssal az Egyesiilt Allamokban

Az orszag hagyomanyainak ismeretében az allam 2008 6szét6l meglepen sok — kiilo-
nosen banki - tulajdont szerzett. A republikdnus adminisztracié nehezen és akkor
is csak rejtett médszerekkel szanta el magét ilyen 1épésekre. Mér az Egyesiilt Alla-
mok 12 000 milliard dollaros jelzalogpiacanak felét birtokl6 vagy garantalé Fannie
Mae és Freddie Mac allami vagyonfeliigyelet ala vondsara is éles torvényhozasi vitak
utan keriilt sor 2008. szeptember elején, pedig a két intézmény addig is ,kormany
altal tamogatott vallalatnak” szamitott, implicit allami garanciaval rendelkezett. Az
allam kis id6n beliil formalisan is tobbségi tulajdonos lett, és a kovetkezd két évben
150 milliard dollart meghaladé tamogatast nyujtott szamukra.

Mas teriileten azonban a kormanyzat 2008 els6 felében a magantéke bevonasaval, a
kritikus helyzetbe jutott bankok beolvasztasanak dsztonzésével és pénziigyi timogatas-
sal probalkozott (a Bear Stearns a J. P. Morganba, a Countrywide Financial Corp. ésa
Merrill Lynch Bank of Americaba olvadt be). Ez volt a kiindul6 terva Lehman Brothers
megmentésére is, ami azonban a pénziigyi vezetdk és a nagybankok alkudozasa soran
zatonyra futott (1asd Stewart [2009]). A Lehman fizetésképtelenségének bejelentése utan
mar nyilvanvald volt, hogy a pénziigyi rendszer miikodésének fenntartasahoz elenged-
hetetlen az dllam hathatds beavatkozasa. A panik terjedése segithette a kormanyzatot
abban, hogy a tamogatasokat ellenzé amerikai kozvélemény miatt is vonakodé tor-
vényhozassal a likviditas és f6ként a bizalom helyreallitasa érdekében 2008 oktdberé-
ben elfogadtassa a Troubled Asset Relief Programot (TARP).

A TARP nevével ellentétben nem a rossz eszk6zok, hanem inkabb rossz bankok
vésérlasara szolgalt. Az éllamositas ,szalonképtelensége” miatt az Egyesiilt Alla-
mokban kizarolag részvényvasarlasi opciorol beszéltek: a kormanyzat csak lehe-
téséget szerez arra, hogy szavazati joggal nem rendelkezd elsGbbségi pakettjeit
normal részvényekre cserélje, ha azokat az érintettek nem tudjak visszavasarolni.
A torvényhozasi vitdk nyoman 2010-ben a program kerete az eredeti 700 millidrd
dollarrél 475 milliardra csokkent. Ebb6l 205 milliardnyi befektetést 707 pénzinté-
zet kozott osztottak el (TARP [2013]), de ennek kozel nyolcvan szazaléka 16 nagy-
bankhoz kertlt (1. tdbldzat).


http://www.newyorker.com/contributors/james-b-stewart
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1. tablazat
Héarommillidrd dolldr feletti elsébbségi részvények és opcids utalvanyok™ az Egyesiilt
Allamok bankjaiban, 2008-2014 (milliard dollar)

Név Befektetés Visszafizetés
Citigroup Inc. 25,0 32,8
J. P. Morgan Chase and Co. 25,0 26,7
Wells Fargo and Co. 25,0 27,3
Bank of America 25,0 26,6
Goldman Sachs Group, Inc. 10,0 11,4
Morgan Stanley 10,0 11,3
The PNC Financial Services Group, Inc. 7,6 8,3
U.S. Bancorp 6,6 6,9
Capital One Financial Corp. 3,6 3,8
Regions Financial Corp. 3,6 4,1
Suntrust Banks, Inc. 3,5 5,5
Fifth Third Bancorp 3,4 4,0
The Hartford Financial Services Group, Inc. 3,4 4,2
American Express Company 34 3,8
BB&T Corp. 3,1 33
Bank of New York Mellon 3,0 3,2
16 bank 6sszesen 161,2 183,2
Osszes bank 204,9 226,5

* Az opcids utalvany (warrant) felhatalmazas az allamnak arra, hogy a bank részvényeit vagy
mads értékpapirjait megvegye.
Forrds: TARP [2013] alapjan.

A tékejuttatdshoz mas kedvezmények, f6ként garancidk is tarsultak, esetenként tobb
szaz millidrdos nagysagrendben (Bank of America, Citibank), és a pénzintézetek
igénybe vehették a Fed kedvezményes kamatozésu hiteleit.”” A segitséghez azonban
szigoru feltételek kapcsolddtak. A befektetések utan az allam 6t évig 6t, azutan kilenc
szazalékos osztalékot vart el, mikozben a tobbi tulajdonos részesedésének kifize-
téséhez a hat6sdgok engedélyét kellett kérni."> A TARP-on beliil elkiilonitve kezelt
American International Group (AIG) pedig egyes elemzdk szerint nem kedvezmé-
nyezett volt, hanem a t6bbi bank csendes tdimogatésanak dldozataul esett.”

" Becslések szerint a TARP legtobb tkével kisegitett hat bankja 6sszesen 460 milliardos jegybanki
kolcsonhoz is jutott (Ivry és szerzétdrsai [2011]).

" A feltételek dsszefoglalasat lasd Holland [2010], TARP [2013].

" A biztositét arra kotelezték ugyanis, hogy a 70 millidrdos kormanyzati befektetésbdl 60 millidrdot
azonnal utaljon 4t 16 partnerének, mégpedig a turbulens pénzpiaci helyzet ellenére szaz szézalékig
kielégitve amerikai és eurdpai nagybankok koveteléseit, majd tizletek, részlegek eladasara kotelezték
az 6sszesen 180 millidrd dolldrnyi kozpénz visszafizetése érdekében (Greenberg—Cunningham [2013]).
Az 4ldozatnak mindsitést vitatja példaul Stewart [2009].


http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/TARP-Programs/bank-investment-programs/cap/Pages/overview.aspx
http://www.newyorker.com/contributors/james-b-stewart
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Az Egyesiilt Allamokban a kdztulajdon novelése kiterjedt az autoiparra is, arra
hivatkozva, hogy a hitelpiacok befagyasat a termelési és keresleti oldalon is megszen-
vedd agazat sorsa a jelentds kibocsatas, a nagymértékd — raadasul teriiletileg kon-
centralt - foglalkoztatas és a széles beszallitdi kapcsolatok miatt a gazdasag egésze
szempontjabol fontos. Amikor a vallalatok sajat megoldasi kisérletei (1étszamleépi-
tés, gyarbezaras, leanyvallalatok eladasa, maganbefektetok keresése, a cégek 6sszevo-
nasa) sikertelennek bizonyultak, hosszas kongresszusi vitdk utan® az eredetileg csak
a pénzintézeteknek szant TARP-bol kaptak sszesen 82 milliard dollar tamogatast.
A sulyos feltételeket latva, a Ford lemondott az allami tamogatasrol. A General Motors
és a Chrysler viszont az el8irt reorganizacio keretében markaktdl, leanyvallalatoktdl
valt meg, megujitotta a termékpalettat, leépitette a nagyvonalu vezetdi és alkalma-
zotti juttatasokat. Tobb elemz szerint igy a régen halogatott atalakitast valositottak
meg, vagyis az allami tulajdonnak a termelés hatékonysaga szempontjabdl is lehetett
kedvezé hatasa (Kwoka [2009], Pdsztor [2011], Canis-Webel 2013).

Az eddig leirtak mar némi magyarazatot adnak az allamositasok megnovekedésére:
az Egyesiilt Allamok 2008-2009 forduldjén dsszesen 356 milliard dolldrt hasznalt fel
erre, ami 2008-as Ossztermékének 2,4, a két év globalis allamositasainak pedig 60 sza-
zaléka (vo. 1. dbra). De a koztulajdon névekedéséhez Eurdpa is jocskan hozzdjarult.

A foldrengés tovabbterjedése — bankallamositasok Eurédpaban

A valsag eszkalalédasakor az Eurdpai Unidban a tamogatds és igy az allam tulajdonszer-
zése is csak a pénzintézeteket érintette; az Egyesiilt Allamok autdipari beavatkozésaihoz
hasonld lépés nem volt.'® A bankvélsagok kezdeti idészakaban, 2007-ben t5bb eurdpai
bank és kormany is magantdke-bevonassal probalkozott (IKB Deutsche Industriebank,
Northern Rock), de ezek tobbnyire allamositésba torkollottak. Késébb a bankfuziok
Osztonzése valt fontos csatornava, a beolvaszto pénzintézetek azonban sokszor éppen
emiatt maguk is dllami menté6vre szorultak (Dresdner Bank-Commerzbank, Lloyds-
HBOS, Anglo Irish-Irish Nationwide Building Society).

Az allamositasok kiterjedésérdl — a tdmogatasoktdl eltéréen, de 6sszhangban
a rejtett alkalmazassal — az Eurépai Unié nem kozol a TARP egyedi adataihoz
hasonl¢ statisztikat, de még 9sszefoglalot sem. Egy-egy bank sorsat a versenyhato-
sag hatarozataibol, esetleg a tobb orszagban létrehozott vagyonkezeld intézmény
dokumentumaibdl és a sajtobol lehet nyomon kovetni, de ez sem egyszerd: sok
esetben déntések sorozatarol, tobbszéri médositasokrdl van sz, a megitélt forra-
sokat bovitették vagy éppen nem hasznaltak fel, igy a végs6 helyzet nehezen kibo-
gozhatd. Mivel a teljes sokasagot nem tudjuk megbizhatoan felderiteni, becsléssel

' Az érintett allamok demokrata parti képviseldinek egy része az autégyirak befogadasitdl tette
fliggévé szavazatat a TARP kovetkezd részéletének folydsitasahoz (Pdsztor [2011]).

' A redlgazdasagot a bankmentéshez viszonyitva jelentéktelen 83 milliard eurds kerettel timogat-
tak, amit nem haszndltak dllamositésra (EC [2014a]). Az autéiparnak a kereslet élénkitése segitett.

7 Péld4ul a Hypo Real Estate ingatlanholding megmentését az eurdpai versenyhat6sag 2008 6szétél
2011-ig hét menetben hagyta jova.



730 | VOSZKA EVA

probalkozunk. A fels6 hatart a tékejuttatassal kozelitjiilk, amire vannak orszagok
szerint bontott adatok, a minimumértéket pedig az egyedi befektetésekbdl kiinduld
Osszesitéssel. A tékejuttatas nem feltétleniil jar tulajdonosvaltassal, de az allami
tulajdonszerzés zommel felt6késités utjan ment végbe. Ennek eredetileg 821 mil-
lidrd eurds keretébdl 448 millidrdot haszndltak fel, ami tehat a bankéillamositasok
maximumadnak tekintheté (2. tdbldzat).

2. tablazat
A tizmillidrd eur6nal tobb t6kejuttatdst alkalmazd EU-tagllamok,” 2008-2013

Orszég T(iik.e,juttatés, Az grszég 29 1 3: éyi
(millidrd euro) GDP-jének szazalékaban
Nagy-Britannia 100,1 5,0
Németorszag 64,2 2,3
[rorszag 62,8 38,3
Spanyolorszag 61,9 6,1
Gorogorszag 40,9 22,4
Franciaorszég 25,1 1,2
Belgium 23,3 6,1
Hollandia 23,0 3,8
Ausztria 11,1 3,5
Dania 10,8 4,3
10 orszdg dsszesen 423,2 4,4
EU-27 6sszesen 448,2 3,4

* Az Eurépai Unid hivatalos dokumentumai a teljes tamogatasi dsszeget egy év GDP-jéhez
viszonyitjak.

Forrds: a t6kejuttatasra EC [2014a], a GDP: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTable
Action.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en.

A 2. tdblazat szerint a teriileti koncentracié magas: a feltékésités fele harom, tobb mint
90 szazaléka pedig tiz tagallamra jutott. Az orszagok kozotti kiillonbségekben — ami
a korabbi hullimokban is megfigyelhet6 volt — szerepet jatszik az adott gazdasag és a
bankrendszer mérete, az érintettség mélysége és mas sajétos tényezék."” Nem a szabad-
piaci elvek ereje, nem is az éppen hatalmon 1év6 politikai erdk irdnyultsaga bizonyult
perdontének — a gyakorlati szempontok most is feliilirtdk az ideoldgiat.

Az abszolut 6sszegek szerint az elsék a legnagyobb bankrendszerrel rendelkez6
britek és a németek, ahol raadasul erések voltak az amerikai jelzalogpiachoz fiz6d6
tizleti kapcsolatok is. Németorszagban a pénzintézeti vagyon 40 szazaléka hagyoma-

' Az Eurépai Unié 4j tagdllamaiban torténetesen a tulajdonviszonyok miatt volt kivételes az allami
bankmentés: a zomében eurdpai anyabankok sok millidrd eurds tékejuttatassal, a profitok visszafor-
gatdsdval segitették az eurodvezeten kiviili lednyvallalataikat, igy helyi kozpénzekre alig volt sziikség
(Virhegyi [2010]).


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
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nyosan a tartomdnyok tulajdondban volt,"” és ezeknek a Landesbankoknak a t&bb-
sége jocskan bevasarolt a mérgezett papirokbol, ezért a {6 tulajdonos mellett a koz-
ponti allam tdmogatasara szorultak. A stlyokat jobban mutaté GDP-aranyos index
szerint élen 4116 [rorszdgban, Gérogorszagban, valamint Spanyolorszagban egyarant
négy-négy pénzintézetet vettek kozkézbe. Az utobbi két tagallam szamara a valsag
masodik hulldma bizonyult megrenditének, ekkor igényeltek nemzetkozi segitséget
részben vagy teljes egészében bankmentésre.

Az allamositasok minimumanak becsléséhez az eurdpai unids versenyhatdsag
egyedi dontéseibdl indultunk ki. Ilyen hatdrozat szamitasaink szerint kozel szaz
bankra sziiletett, és ezeknek koriilbeliil a felében jelent meg az dllam tulajdonosként.”
A becslését megkonnyiti, hogy a tékejuttatdsok koncentrdcidja nemcsak teriiletileg,
hanem bankonként is erds volt: a 17 legnagyobb kedvezményezettnek jutott a 448 mil-
lidrdos befektetés 56 szazaléka (3. tabldzat).

A 3. tdabldzat azt mutatja, hogy az eurdpai bankok nemcsak 6sszességében kaptak
tobb tékét amerikai tarsaiknal — amit indokolhatna a szektor nagyobb mérete —,
hanem ez a kedvezményezettek listajanak élén allokra, s6t a legszlikebb csoportra is
igaz: az els6 hatra jutott a feltékésitések tobb mint kétharmada, a teljes eurdpai befek-
tetés 38 szazaléka. (Néhany nagybank, mint a Hypo Real Estate, az Royal Bank of
Scotland vagy a Dexia teljes tamogatdsa kiilon-kiilon tobb volt, mint az egész spanyol
bankszektoré, életben tartasuk tobbe keriilt, mint a sokat vitatott elsé gorog mentdécso-
mag.) Az érintettek koziil 6t német pénzintézet eleve (részleges) koztulajdonban volt,
a tartomanyi bankokban most a szovetségi kormdnyzat is részesedést szerezhetett,”
és az Osszes tobbiben is megjelent az allam. Vagyis a kedvezményezettek élbolyaban a
tékejuttatas egyben koztulajdonba vételt is jelentett.

Az egyedi esetek alapjan az eurdpai allamositasok nagysagat minimalisan 276 milli-
ard eurdra becsiilhetjiik. A 3. tabldzatban felsorolt 17 nagybanknal a tulajdonnal jaré
allami befektetés 253 milliard eurd, ami lefedi az angol, az ir, a német, a belga és a hol-
land tékejuttatas haromnegyedét. Ehhez hozzaadtuk a kisebb pénzintézeteket érintd
gorog dllamositas 27,5 milliardjat, illetve a spanyol befektetésekbdl 16 milliardot.”” Azaz
a koztulajdon legnagyobb kiterjedése Eurdpaban durvan 300 és 400 milliard eur6 kozé
eshetett, ami az Eur6pai Uni6 2013. évi GDP-jének 2-3 szazaléka.

A végs6 eszkoznek tekintett dllamositas Europaban sem volt népszert, mert azt a koz-
vélemény a pénziigyi elit mentésének, a veszteségek tarsadalmasitasanak tartotta. Ez
azonban més érdekelteknek sem volt diadalmenet. Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan
amenedzsmentet legtobbszor menesztették, esetenként nemcsak gondatlansagot, hanem
biincselekményeket is rajuk bizonyitottak. A koézvéleményt ingerld magas vezet6i jutta-
tasokat megprobaltak korlatozni, az addig kiemelked6 alkalmazotti jovedelmek az egész

" Hiifner [2010]. Ezzel egyiitt a banki koztulajdon ardnya Németorszagban az ezredfordulén elérte a
60 szazalékot (Caviglia és szerz6tdrsai [2002]). Hiifner szerint az eurdpai méasodik helyezett Portugalia
volt 25 szazalékkal.

*® Az egyedi adatokat az EC [2014b] hatarozataibél kerestiik ki.

*! A West Landesbankot 2009 novemberében mar negyedszer segitették ki négy év alatt, a kozponti
kormaényzat csak ekkor 1épett be tulajdonosként (WestLB... [2009]).

* Itt a teljes 6sszegbél levontuk a nagy kedvezményezettek kozott szimba vett Bankia kisegitését.
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szektorban estek.” A kormanyzat egyes esetekben vétsjogot kapott, és képvisel6i megje-
lenhettek a pénzintézetek irdnyito testiileteiben (ING, KBC, a négy gorog bank).

A részvényeseknek és hitelez6knek le kellett irniuk a veszteségek kisebb-nagyobb
részét, az allami részvényvasarlast sokszor alacsony, a piac altal a korabbinak a
toredékére leértékelt arfolyamon hajtottak végre, vagy a kormdnyzati t6keemelés
miatt ért kevesebbet a pakettjiik. Az érintettek gyakran vitattak is a modszereket és
a kompenzacié mértékét (példaul a Northern Rock eredeti tulajdonosai birésag elé
vitték az tigyet — Tomasic [2008]). Eurdpaban is felmeriilt, hogy esetenként nem a
tulajdonosokat, de nem is magat a bankot, hanem a tobbi pénzintézetet mentették
a dominohatas elkeriilése érdekében.”

Ezzel is 0sszefiigg a valsagkezeld bankmentések egyik legfontosabb vonasa: az
allami tulajdonba vétel nem jelentett feltétleniil puha koltségvetési korldtot a szonak
abban a Kornai Janos altal haszndlt értelmében, hogy a felszamolas kizart, vagy
az érintettek veszteségeit hosszabb tavon kozpénzekbdl fedezik (Kornai [1997]).
A 3. tabldzat azt mutatja, hogy az Anglo Irish Bank megsz{int, az el6irt reorganiza-
ci6 soran harom pénzintézetet feldaraboltak, hatnak a mérlegf6sszeg 40-60 szaza-
1ékos visszavagasat, egynek pedig 85 szazalékos csokkentését szabtak feltételiil. Egy-
ben csak a viszonylag kicsi IKB-t adtak el - de a magantdéke azért ennél szélesebb
korben megjelent az dllamositott eurépai bankokban.

Reprivatizaci6 - gyorsan vagy lassan?

A valsag enyhiiltével hamar napirendre keriilt a rendkiviili intézkedések felszamolasa.
Az allami beavatkozasra épit6 keynesi megkozelités dominans szerepe gyorsan véget
ért (Farrell-Quiggin [2012]). Az ,exit” mar 2009-ben fontossa valt, csak az volt a kér-
dés, hogy mikor és — f6ként — merre (OECD [2009]). Lehet-e, és célszerti-e egyszertien
visszatérni a korabbi szabadpiaci elvekhez, vagy a pénziigyi valsag a liberalis piacgaz-
dasag egész rendszerének ujabb valsagat jelenti, ami a kapitalizmus tjabb formaval-
tasat teszi sziikségessé? Ennek az atfogo vitanak az egyik ledgazdsa a bankmentések,
ezen beliil az allamositasok értékelésérdl és jovojérdl szolo disputa.

A korményok gyors beavatkozasara sziikség volt a katasztrofa elkeriiléséhez — ezt
nemcsak a dontéshozo politikusok bizonygattak, de az éppen ellenzékben 1év6 erék
és az elemzd8k zome is elismerte.” A kritika - ami kiilonésen az Egyesiilt Allamokban
volt hangos — a modszereket és a kedvezményezettek kivalasztasat, az atlathatatlan
eljarasokat és a segitséghez flizott feltételek gyengeségét érte. Az egész bankmentés
»szocializmus” — de csak a gazdagok, a jo Osszekottetésekkel rendelkezdk és a Wall

** Angliaban példaul 2007 és 2014 kozott tobb mint egynegyedes volt a csokkenés a pénziigyi szek-
tor egészében (Anderson [2015]).

** A holland Samenwerkende Nederlandse Spaarbanken 4llamositasanak f6 oka elemzék szerint a
betétbiztositds rendszere volt: a pénzintézet csddje esetén a nagybankok kotelez6 hozzdjarulasa egyen-
ként elérhette volna a tizmilliard eurdt (Bijlsma [2013]).

% Lasd példaul a TARP-program értékelésérdl sz6l6 kongresszusi meghallgatasokat. Becslések szerint a
tiz legnagyobb amerikai bank csédje mintegy 2400 millidrd dollar veszteséget okozott volna (COP [2011]).
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Street szamadra (Nouriel Roubinit idézi Stewart [2009]). A birdlok szerint az alkalma-
zott megoldasok az iitéképes bankok lobbizasanak kévetkezményei, ahogy kordabban
ez jatszotta a f8szerepet a szabalyozés szigoritdsdnak elvetésében is.*

Eppen ez, a pénziigyi tevékenység reguldcidjdnak erdsitése volt a masik pont, ami-
vel az érintetteken kiviil elvileg mindenki egyetértett, mégpedig az ujabb valsagok
elkeriilése — nyersen fogalmazva: a bankok hatalmanak megtorése (Andrianova és
szerzbtdrsai [2009]) — érdekében. A korabbi privatizacios hullamok tapasztalatai azt
is igazoltak — jorészt a fonakjardl, az intézkedések elmaradasanak negativ hatasaval -,
hogy az Gj szabalyozast és piacszerkezetet még a magdnkézbe addsok elétt célszerti lét-
rehozni (Demetriades és szerzdtdrsai [2010], OECD [2009]), mert ilyenkor a kormany
konnyebben keresztiil tudja vinni szandékait.

A kindlkozé alkalmat azonban most is csak korlatozottan sikeriilt kihasznalni.
A bankpiaci koncentracié - csokkenés helyett - mindkét vizsgalt régioban valame-
lyest er6s6dott.”” Az Egyesiilt Allamokban 2010 nyaran - azaz a privatizécié zoémének
lezarulta utan - elfogadtak a Dodd-Frank Wall Street reform- és fogyasztovédelmi
torvényt, de elvetették az eltérd jellegli pénzintézeti tevékenységek szétvalasztasanak
javaslatat.”® A még tobb szint(i érdekiitkozésektdl szabdalt Eurdpai Unié ennél is las-
subb volt az Gjabb bézeli elvek alkalmazasaban. 2014-ig csak a tékekovetelmények
novelésérdl és a prudencialis szigoritasokrol szol6 rendelet jelent meg, és a bankmen-
téseket szabdlyoztak ugyan, de a bankrendszer szerkezeti reformjarol hosszu eloké-
szités utdn sem sziiletett megéllapodds (EU [2013]).”

A szabélyozas taldn azért sem el6zte meg a magankézbe adast, mert az érintettek min-
dent elkovettek a miel6bbi reprivatizacié érdekében. Aki csak tehette, igyekezett szaba-
dulni a tartozasoktol, az allami ellendrzéstdl, hogy helyreallitsa iizleti hirnevét, mérsé-
kelje a tékejuttatasért fizetendd dijakat, kamatokat, és feloldhassa a vezetdi jovedelmek
korlatait. A vészhelyzet elmultdval a kormanyok sem zarkoztak el ett6l, mert a kozkézbe
vételt az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban is dtmeneti intézkedésként hirdették meg,
tovabba a bankok allamositésa sehol sem volt népszerti. Ismét er6sodtek a szabadpiac
helyredllitasat szorgalmazé hangok, ha a kordbbindl szkeptikusabban is.*

2009 kiugro privatizacios teljesitménye a pénzintézetek gyors magankézbe ada-
sanak koszonhet6: a tékejuttatas fejében szerzett els6bbségi részvények értékesitése

* Az ezredfordul6t kévetd hat év soran az Egyesiilt Allamokban 16 térvényjavaslatot nytjtottak be a
regulacio erésitésére, de ezek egyikét sem fogadtak el. Igan és szerzdtdrsai [2009] ebben fontos szerepet
tulajdonitanak a banklobbinak, amelynek kiaddsai a vizsgalt id6szakban 60-rél 100 millidrd dollarra
néttek. 2008 és 2010 kozott hat nagybank lobbikoltsége 22 millidrd dollarrdl 30 millidrd kozelébe
emelkedett (Ivry és szerzdtdrsai [2011]).

Az Egyesiilt Allamokban az elsé 6t pénzintézet részesedése a banki eszkozokbdl az 1997. évi
26 szazalékrol tiz év alatt 42 szazalékra, majd 2012-ig 47 szdzalékra emelkedett (https://commons.
wikimedia.org/wiki/File:5-Bank_Asset_Concentration_in_U.S._1997-2012.png). Eurépaban 2009 és
2012 kozott a pénzintézetek szama kozel tiz szazalékkel csokkent, az 6t legnagyobb bank részesedése
43-r6l 46 szézalékra nétt (ECB [2013]).

®A torvény osszefoglalasat lasd Székely [2012], Brown-Kaufman [2010].

* Az eurdpai szabélyozas alapelveirdl és a javaslatokrél lasd Méré-Piroska [2013], a tervezetekrél
http://ec.europa.eu/finance/bank/structural-reform/index_en.htm#maincontentSecl.

* A valsagot el6idézé magédnbank rossz; az dllami bankmonopélium még rosszabb” - fogalmazta
meg az elsék kozott a kozvélekedés valtozasat a Financial Timesban Wolf [2008].


http://www.newyorker.com/contributors/james-b-stewart
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:5-Bank_Asset_Concentration_in_U.S._1997-2012.png
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:5-Bank_Asset_Concentration_in_U.S._1997-2012.png
http://ec.europa.eu/finance/bank/structural-reform/index_en.htm#maincontentSec1
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hozta a 265 milliard dollaros globalis bevétel kétharmadat (Megginson [2010] alap-
jan). Ennek tobb mint 80 szazaléka a kisszamu, de 6ridsi tékét megmozgaté ameri-
kai bankoktél szdrmazott, vagyis az 4llami tulajdonlds az Egyesiilt Allamokban az
ottani el6képekhez hasonléan rovid kézjaték maradt. 2009 kozepén tiz nagy pénz-
intézet kapott engedélyt arra, hogy addssagait torlesztve kiszalljon a kormanyzati
segélyprogrambol, és harom maésiknél is elindult a magankézbe adés. Igy az Egye-
siilt Allamok - torténelmében el8szor - a vildg legnagyobb privatizatora lett. Ezt a
poziciét 2010-ben és 2012-ben is megtartotta,” raaddsul ugy, hogy gyarapitotta a
kozpénzeket. A reprivatizaciobdl és egyéb (dij, kamat) bevételekbdl az 6sszesen 356
millidard dollaros befektetés 2014 végéig 4,5 szazalékos hozammal zart, és van még
némi kintlévGség (TARP [2013]).

Eurdpdban a pénzintézetek reprivatizaldsa idében jobban széthuizodik. A repriva-
tizacids bevételek hat év alatt nem érték el a 80 milliard eurdt, bar hozza kell tenni,
hogy ez az Osszeg alulbecsiilt, mert nem feltétleniil tartalmazza az eurdpai bankok
tengerentuli részlegeinek eladdsat (4. tabldzat). A hiany azonban valdsziniileg nem
olyan mérték, hogy cafolnd a kovetkeztetést: az eladasok az Egyesiilt Allamokhoz
és a befektetésekhez viszonyitva is szerények. A 41 tranzakcid sszesen 26 bankot
érintett a korabban allamositott mintegy 6tvenbdl, a teljes bevétel alig haladja meg
az inveszticid legalabb 276 milliardos 0sszegének negyedét.

4. tdbldzat
Privatizécids és reprivatizdcios™ bevételek az Eurépai Unidban 2009-2014

Osszes Privatizaciés Az Osszes bevételb6l  Reprivatizacios/
privatizacids bevétel  bevétel/GDP reprivatizacié Osszes bevétel
(millidrd eurd) (szazalék) (millidrd euro) (szézalék)
2009 38,8 0,33 20,1 51,8
2010 35,0 0,28 2,3 6,6
2011 20,4 0,16 7,7 37,7
2012 28,5 0,22 8,8 30,9
2013 50,1 0,37 20,1 40,1
2014 43,6 0,30 19,9 46,6
Osszesen 216,4 0,28 78,9 36,5

* Reprivatizacio: a 2007 utdn dllami kézbe vett bankok elad4sa.

Megjegyzés: a Privatization Barometer csak az eurdpai tranzakciokrol kozol teljes listat (bar
amikor ez tulsdgosan hosszt lenne — mint 2014-ben -, akkor itt is csak a 100 milli6 eur6 fo-
lottieket sorolja fel tételesen). A globdlis adatokndl viszont a hatar 500 milli6 dolldr, igy ebbdl
a korbdl a leanybankok értékesitése konnyen kimaradhatott.

Forrds: a pivatizaciora a Privatization Barometer éves jelentései alapjan szamitva, a GDP-re
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00
001&language=en.

*' Az AIG-részvények tézsdei kibocsatdsanak 42 millidrd dollaros bevétele 5Snmagaban a 2012. évi
globdlis privatizdcios érték tobb mint egy6tode volt (Megginson-Bortolotti [2012] alapjan).


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
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A folyamat elhizodasdnak oka lehet, hogy a kozkézbe vételre tobb 1épésben keriilt
sor, a valsag masodik hullima 2011-2012-ben ismét felporgette a bankmentésnek ezt
a formajat. Raaddsul sok eurdpai orszagban az allami jelenlét ebben a szektorban
is megszokott. A tamogatasokhoz kapcsolt kovetelmények ismeretében nem feltéte-
lezziik, hogy a bankvezetok itt ne torekedtek volna a kiszabadulasra a kormanyzati
ellendérzés aldl. Erre utal, hogy mar 2009-ben hat bank visszavasarolta az elsdbbségi
részvények kisebb-nagyobb pakettjeit, de ez az — amerikai TARP keretében megha-
tarozo - modszer itt a vizsgalt évek teljes reprivatizacios bevételének csak a negyedét
adta. A tobbség szamara ugyanis Eurépaban rosszabbak voltak az esélyek. A reorgani-
zacid sokszor a tevékenység szlikitéséhez, szétdarabolashoz vagy legalabbis tizletagak,
leanybankok eladasahoz vezetett.”” Az ilyen tipusu tigyletekbdl szdrmazott az dsszes
reprivatizacids bevétel legnagyobb tétele, majdnem 40 szazaléka. Kozel egyharmadot
hozott a bankrészvények t6zsdére vitele vagy tjak kibocsatasa, és a bevételeknek csak
harom szazalékat adta kisebb pénzintézetek egyben eladasa.

Az eurdpai bankmentések tehat messze vannak a megtériilést6l. Mint a 4. tdbldzat-
bollatszik, a privatizacids bevételek kozel kétharmada mas szektorokban keletkezett.
Ezt a nagy foldrengést kovetd utorezgések korébe sorolhatjuk.

A privatizacio kiterjesztésének torekvése

A ,valsagkezelés allamositassal” szakasza utan Eurdpaban megjelent a ,valsagke-
zelés privatizacidval” jelszava, ami arra utal, hogy a politikusok mindkét iranyzatot
alkalmasnak tekintették a makrogazdasagi gondok megoldasara. Most az a szem-
pont kertiilt elétérbe, hogy a magankézbe adassal mérsékelni lehet a részben a bank-
mentések miatt megugroé koltségvetési hianyt és allamadossagot (Megginson [2010],
Bartsch-Ng [2010]). A vagyonrészek eladasa azért is jo kiegészitGje lehet a kiadds-
csokkentésnek vagy az adéemelésnek, mert a visszaesés mélyitése helyett 6sztonzi a
novekedést, a kiilfoldi befektetéseket. Néhany orszagban kétségtelentiil felporogtek az
allami eladdsok a bankszektoron kiviil is (5. tdbldzat).

Az Osszes bevétel alapjan két nagy orszag vezet, az Egyesiilt Kirdlysag és Fran-
ciaorszag, de ha a bankok reprivatizaci6jabol szarmazo bevételeket levonjuk, akkor
Lengyelorszag, Portugalia és Olaszorszag is bekeriil az élbolyba, mégpedig széles
agazati spektrummal: energetikai és mas kozszolgaltato cégeket, 1égikozlekedési
vallalatokat, hagyomanyosan allami kézben 1évé pénzintézeteket és feldolgozo-
ipari tarsasagokat is értékesitettek, koztiik az olasz ENI driasholding néhany sza-
zalékos tulajdonrészét.”

A privatizacio slirgetésében, akarcsak az 1990-es évek elején, most is fontos sze-
repet jatszottak a kiilsé hatasok. Az Eurdpai Unié altal szorgalmazott megszoritd
intézkedések, a keményebb koltségvetési kovetelmények és szankciok is 6sztonodztek

* Jellemz, hogy az dllam altal kisegitett bankok tkéje az elmilt években 4tlagosan 23 szézalékkal
esett, és hitelkihelyezésiiket is csokkentették a tamogatdshoz kapcsolt reorganizacios eldirasok és az j
stabilitasi kovetelmények teljesitése érdekében (Schoenmaker—Peek [2014]).

* A Privatization Barometer éves jelentései a lengyel privatizaciérél lasd Szanyi [2014].
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5. tabldzat
Otmillidrd eur6 feletti privatizacios bevételek az Eurdpai Unidban, 2009-2014

Privatizaciés  Privatizacios Nem banki Nem banki
Orszag bevétel bevétel/2013-as  reprivatizacié reprivatizacio/2013-as

(milliard eurd) GDP (szazalék) (milliard eurd) GDP (széazalék)
Egyesiilt Kiralysag 37,2 2,0 12,2 0,6
Franciaorszag 32,3 1,6 18,3 0,9
GoOrogorszag 19,7 10,8 1,1 0,6
Portugalia 17,4 12,4 11,9 10,5
Lengyelorszag 16,7 4,3 16,7 4,3
Hollandia 13,5 2,2 6,5 1,3
[rorszag 13,4 8,2 6,5 4,0
Olaszorszag 11,9 0,8 11,9 0,8
Spanyolorszag 10,7 1,1 6,7 0,7
Svédorszag 9,3 2,2 9,3 2,2
Németorszag 9,2 0,3 5,5 0,2
11 orszdg Osszesen 191,3 1,4 112,3 0,9

Megjegyzés: hat év privatizacios bevételeit azért viszonyitottuk egy év GDP-jéhez, hogy a nagy-
sagrend Osszevethetd legyen az dllami befektetésekével. Ha a masodik oszlopban szerepld
szamokbol éves atlagot szamitunk, akkor a hanyadosok 0,05 és 2,1 szazalék kozé esnek, a 11
orszag atlaga a GDP 0,23 szazaléka, ami a 3. dbrdn lathato értékek also kategdriajaba tartozik.
Forrds: a privatizacids bevételekre a Privatization Barometer éves jelentései alapjan szamit-
va, a GDP-re http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&
pcode=tec00001&language=en.

amagankézbe adasra. Ez a befolyas azonban az elmult hat évben korantsem volt min-
denhol erés: a tagallamoknak kozel fele — koztiik az Gjak nagy része — egyaltaldan nem,
vagy alig értékesitett vagyont.

Méretéhez viszonyitva jelentds bevételre minddssze harom olyan orszag tett szert
~ Portugalia, Gordgorszag és [rorszag —, amely nemzetkdzi pénziigyi segitségre szo-
rult. A ment6csomagokhoz kapcsolt fontos kovetelmény volt — a megszoritasok mel-
lett, a reformok egyik elemeként - a privatizalas is (Visvizi [2012], Borrmann és szer-
z6tdrsai [2014]). Gorogorszag szinte kizardlag a bankok reprivatizaciojabdl szerezte a
bevételeket. Trorszag a pénzintézeteken kiviil még tucatnyi cég — erédmiivek és dram-
szolgaltatok, kikotok és repiilSterek — kisebb-nagyobb pakettjét is magankézbe adta.
Portugdlia pedig kizardlag a pénziigyi szektoron kiviil, az energiaiparban, a kozleke-
désben, a telekommunikacioban értékesitett vagyonrészeket.

E privatizaciok zomének jellemz6 vonasa a részlegesség. A szazszazalékos eladdsok
2009 és 2014 kozott az dsszes tigylet 13 és 39 szdzaléka kozott ingadoztak.’ Bz nem

** A Privatization Barometer alapjan. Az adat alulbecsiilt lehet, mert a listakrol éppen a kisebb
cégek hianyoznak, amelyek korében gyakoribb a teljes eladds. Rdadasul a felsoroldsok nem mutat-
jak az indul¢ allapotot, azaz el6fordulhat, hogy egy viszonylag kis pakett piacra vitele a privatizd-
ci6 végsé fazisat jelenti.


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en
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kivételes jelenség. Nagyobb cégeket mashol és maskor is kisebb csomagokban szoktak
eladni - figyelembe véve a tékepiacok felvevoképességét, optimalizalva az arakat. De
valsag vagy er6s koltségvetési nyomas idején kiilonosen fontos lehet a kormanyok sza-
mara, hogy igy egyszerre két célt is elérhetnek: ugy jutnak készpénzhez, hogy kozben
fenntartjak a kontrollt. A szamok alapjan annyit biztosan allithatunk, hogy a valsag-
hoz kapcsolddé privatizacié nem mérsékelte az allami és magantulajdon hibridizaci-
6jat, amire Bortolotti-Millella [2006] mar korabban felfigyelt.

A legnagyobb bajban 1év6 orszagok kikényszeritett tervezetei is hozzajarulhattak
ahhoz, hogy elindult a ,,privatizacids potencial” felmérése. Ennek sordn vilagossa
valt, hogy a bevételek az allami vagyon teljes eladasanak kevéssé valoszint esetében
is csak az addssagok toredékének, atlagosan 4-7 szazalékanak kifizetéséhez lennének
elegenddk (Bartsch-Ng 2009, Bova és szerzétdarsai [2013], Borrmann és szerzétdrsai
[2014]). Egy Gjabb privatizacids hullam tehat legfeljebb csak tavlatilag gyakorolhatna
kedvez6 hatdst a gazdasagok jovedelemtermel6 képességének javitasaval. De a magan-
kézbe adas fellendiilése, legalabbis az itt vizsgalt térségekben, egyel6re korantsem lat-
szik biztosnak — mikozben az eurdpai kormanyok tovabb gyarapitjak vagyonukat.

Ujabb 4llamositésok jelei

Ahogy 2008 utan a privatizacio, Ggy az allamositds sem allt meg Eurépaban a bank-
szektor hataranal. Ennek egyik mozgatdrugdja a privatizdcidellenes kozhangulat, ami
konnyen atfordulhat az dllamositas partolasaba. Az ellenérzések a 1980-as, 1990-es
hullimnal még nem voltak jellemz6k. A magantulajdon térhéditasanak elfogadtata-
sat az igéreteken kiviil Nyugat-Eurépaban a kedvezményes részvényvasarlasi lehetd-
ség, a volt szocialista orszagokban pedig a rendszervaltozas lelkesedése is megkony-
nyitette. Azdta viszont érezhetévé valtak a hatuliit6k, az emelkedd arak, a ndvekvo
munkanélkiiliség, Kelet-Kozép-Eurdpaban pedig az atalakulas sok helyiitt korlato-
zottnak tartott sikere, ami annak egyik kulcselemére, a magankézbe adasra is kive-
tiilt. Egy 2006. évi, 28 posztszocialista orszagban végzett felmérés szerint a valasz-
adok 80 szazaléka valamilyen médon feliilvizsgalnd a privatizaciot (Denisova és szer-
z6tdrsai [2012]). Bizonytalan labakon all tehat az a feltételezés, hogy a privatizacio
csak eleinte népszertitlen, de hosszabb tavon a kedvez hatasok megvaltoztatjak ezt
a véleményt, ahogy Briuninger-Steimer [2011] éllitotta.

Az elutasitas az elmult években az Eurdpai Unid régi tagorszagaiban is er8so-
dott, kiilonosen a kozszolgaltatasokkal és az energetikaval kapcsolatban. Gorog-
orszégban hangos volt a tiltakozés a legtobb eladasi szandékkal szemben. Iror-
szagban, Portugdlidban és Olaszorszagban is felzadulas kisérte a vizszolgaltatas
magankézbe addsanak tervét, amit az EU erésen szorgalmazott — a kritikusok sze-
rint feladva a tulajdonsemlegesség alapelvét.” Tobb német nagyvaros lakossaga

* Az olaszok 2011-ben népszavazason vetették el a vizprivatizaci6 javaslatat, a briisszeli bizottsig
memoranduma néhdny hénappal késébb mégis a reformok egyik kulcspontjaként irta elé az sszes
helyi kozszolgaltatas liberalizalasat és nagy léptéki privatizalasat — am ezt a kovetelést az olasz alkot-
manybirésag alkotmdnyellenesnek nyilvénitotta (Zacune [2013]).
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népszavazassal tamogatta az elektromosenergia-eloszt6 halozat ismételt kozkézbe
vételét (BBC News [2013]).

A korabban magankézbe adott tevékenységek remunicipalizalasanak legfontosabb
indoka a piaci kudarc, ami néha a szolgaltatasok dsszeomlasaval fenyegetett, mas-
kor az allami tdmogatdsok megugrasaval jart (mint a londoni tomegkozlekedés vagy
a brit vasut esetében), sokszor az alacsony hatékonysagban, a meredeken emelkedd
arakban és maganprofitokban mutatkozott meg. A visszavételtél a dontéshozok a
kozérdek érvényesitését vartak — beleértve a hossza tavi szempontok kovetését, az
energiaszerkezet gyorsabb atalakitasat -, valamint az ellenérzés és menedzselés egy-
szerlisitését, a beruhazasi koltségek csokkentését az onkormanyzatok altal olcsobban
megszerezhetd hitellel (Hall [2012]). A folyamat esetenként a szabalyozas szigoritasa-
val, az drak leszoritasaval indult — a spanyolok, a franciak és a magyarok a fogyasz-
toi arakat limitaltak-csokkentették, a németek az iparnak adtak kedvezményeket.
Ezt ,lopakodd visszadllamositasnak” vagy a jovedelmek allamositasanak is nevezik,
ami az érintettek szerint rosszabb, mint a vagyonok kdzkézbe vétele (Reuters [2014]).
A legelterjedtebb megoldas az 6nkormdnyzatok kozvetlen szolgdltaté szerepének
helyredllitdsa a magancégekkel kotott szerzédések lejartakor.” Ennek mintapélda-
jaként a parizsi vizszolgaltatast szokas emliteni: az Gjonnan létrehozott Gnkormany-
zati vallalat jelentds megtakaritast ért el, és miikodésének masodik évében nyolc
szazalékkal csokkentette a dijakat (Pigeon [2012]). Franciaorszagban 40, Angliaban
80 helyhatdsag dontott kiillonbozé szolgaltatasok — hulladékkezelés, koztisztasag,
ingatlankezelés — visszavételérdl, Németorszagban 70 6nkormanyzati kozszolgaltato
vallalat alakult hasonlo feladatok ellatdsara, tovabbi 200 4ll el6készités alatt, és szaz
energiaelosztasi koncessziot szamoltak fel.

Elkezdédott a privatizalt cégek kozkézbe vétele is. Litvanidban, Finnorszagban,
Németorszagban és Magyarorszagon az elektromosenergia-termelés és -szolgaltatas
visszavasarlasara vannak példak, az utébbiban a nemzeti olajvallalatot is elérte az alla-
mosits, amire Horvatorszdg egyel6re csak torekszik.” Elemzék szerint Németorszag
esetében altalaban is igaz, hogy a részlegesen privatizalt cégekben nem csékkent, hanem
sokszor nétt az allami tulajdonhanyad (Brduninger [2013]). A francia koztulajdon
inkabb ,,csendes” mddszerekkel béviilt — a nagy allami cégek lednyvallalat-alapitasaival
(példaul megujuld energiat el6allito részlegek felallitasaval) —, és a kormany vj, tizmil-
lidrdos beruhdzasi programot hirdetett meg a versenyképesség javitasara.

Noha az dllami vagyon ndvekedése Eurdpaban egyelére korlatozottnak latszik
- 2009 utan nemcsak a privatizacid, hanem a vésarlas is lejtmenetbe véltott (lasd az
1. dbrdt) -, vannak, akik szerint ez a j6v6 utja. Ugy vélik, hogy a szabadpiaci rendszer
ismét valsagba jutott, de mar koérvonalazddik az alternativ rendszer, az dllamkapita-
lizmus, amelynek lényeges részei a novekvo sulyu allami vallalatok.

Mikdzben néhany elemzé ugy véli, hogy a valsag nem a neoliberalizmus hala-
lahoz vezetett Eurépaban, hanem annak elmélyitéséhez (Mirowski [2013], Zacune

* Azilyen megéllapodasok zomét a nagy privatizaciés hullim idején 25-30 évre kotétték, ezek mos-
tandban futnak ki tomegesen, hozzajarulva a remunicipalizacié ugyancsak tomeges megjelenéséhez.
Erre sorol példékat tobbek kozott McDonald [2012], Hall [2012], BBC News [2013].

7 Megginson [2011], Hall [2012], Voszka [2013], Mihdlyi [2015], Mol-INA [2013].


http://www.versobooks.com/authors/1784-philip-mirowski

ALLAMOSITAS, PRIVATIZACIO ES GAZDASAGPOLITIKA... | 741

[2013]), masok az allamkapitalizmus 4j formajanak kibontakozasa miatt aggédnak.
Bremmer [2010] ezt a liberalis kapitalizmus ellentéteként hatarozza meg, ahol az
allam politikai inditékokbdl, de jorészt a piaci racionalitds szerint tevékenykedik,
féként a gyorsan fejlédé BRIC-orszagokban.™ A brazil, orosz, kinai és indiai cégek
nagy sulyt képviselnek a legnagyobb allami tulajdonu tézsdei tarsasagok kozott is
(Kowalski és szerzdtdrsai [2013]). Ezek részben nemzeti vagyonalapok (Sovereign
Wealth Funds) tulajdonaban vannak. Az allamkapitalizmus e fontos intézménye-
inek befektetései 2008 és 2013 kozott megharomszorozddtak, neves amerikai és
eurdpai vallalatokra is kiterjedtek.”

Igy az 4llamkapitalizmus kiilféldi vasarlasok révén, kozvetve terjeszkedik a fej-
lett orszagokban, amelyek azonban egyes elemzések szerint maguk is felmutatjak
ennek az iranyzatnak a jeleit. Musacchio-Lasarini [2012] kozponti alkotéelemnek az
allami tékejuttatasokat tartja, és ennek alapjan az dllamkapitalizmus harom valtoza-
tatkiilonbozteti meg, a tobbségi és kisebbségi részesedésre épitd (hibrid) modellekhez
hozzatéve a korményzatilag tdmogatott magancégeket.”’

Régi és uj vonasok a valsag utan

A globalis valsag idején tapasztalt allami tulajdonosi valtozasok elemzésiink szerint
tobb szempontbol illeszkedtek a hosszu tavu trendekhez. Most is rendkiviili helyzetre
adott pragmatikus, alapvetéen a kiilonboz6 felfogasu partok egyetértésére alapozott
valaszrol van szd. A feltételek és a feladatok jellegébdl kovetkezben ebben az idészak-
ban is hidnyzik a kidolgozott forgatokonyv - a folyamatok alkudozasokkal, kisérle-
tezésekkel indultak mind a két vizsgalt régioban. Az 6sszehangoltsagban mar latunk
némi eltérést. Az idébeli koncentraltsagot a pénziigyi szektorok szoros kapcsolatai
nyoman gyorsan tovaterjedd hatdsok erésitették ugyan, a nemzetkozi egytittmikodés
a korabbinadl is fontosabb lett — mar csak a terhek egyoldalu atharitasanak elkertilé-
sére is —, de az Egyesiilt Allamokban az iranyvaltas sokkal gyorsabb volt. Eurépéban
az elhuzdédashoz hozzajarult, hogy a tulajdonosvaltasra gyakorolt briisszeli nyomas
csaka kiilsé segitségre leginkabb rautalt orszagokban volt igazan hatdsos. A tulajdon-
las és a szabdlyozas irdnyzata még ennél is inkabb szétvalik: a magankézbe adashoz
most a regulacié szigoritasanak torekvése tarsul, vagyis az allami beavatkozas ezen
az agon erdsodik, legaldbb részlegesen és utolag.

Még hatdrozottabban #jdonsdgot jelent az dllamositds és a privatizdcio gyors vilta-
kozdsa. A valsagra adott els6 valasz a megszokott mdédon az allamositas volt, de ezt

* The Rise...[2012]. A kinai rendszer alapszerkezetérdl és miikodésérsl lasd Csanddi [2011].

% Példaul 2008 utan az Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) megvette az amerikai Citigroup
4,9 szazalékat, majd a Chrysler New York-i székhazat, a szingaptri a Merrill Lynch egytizedét, a Qatari
pedig a Volkswagen 15 szdzalékos pakettjét, valamint manchesteri futballcsapatot (Guedhami [2013],
The Rise... [2012]). A nemzeti vagyonalapokrdl lasd még tobbek kozott Bortolotti és szerzétdrsai [2010],
Biederman [2013], Dani-Téros [2011].

“* Ez utdébbi csoport nincs benne azokban a becslésekben, amelyek szerint az OECD-orszagok tiz
szdzalék feletti dllami tulajdonnal miikodé cégei 2008-2009-ben hatmillié fét foglalkoztattak, kozel
kétezer millidrd dollar forgalommal (Christiansen [2011]).
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szinte azonnal kévette a magankézbe adas, jol példazva, hogy a dontéshozok mind
a kétfajta beavatkozast alkalmasnak tartottak a bajok orvoslasara. Azt is mondhat-
juk, hogy az 1970-es évek valsaganak kezelése ismétlddott — csak az egymast kovetd
fazisok 2008 utan nem nyultak el évtizedekre, hanem néhany év alatt végigfutottak.
Ezt az Egyesiilt Allamok mutatja a legélesebben: korabban példatlan médon, bar csak
néhany évre, a befektetésekben és az eladasokban is vilagelsd lett.

Nemcsak az iitem és az érintett térség, hanem a kiterjedés is eltérd. A foldrengés-
szer, rovid allamositasi hullam a pénzintézetekre 6sszpontosult, ahogy értelemsze-
riien azok reprivatizalasa is. Az Eurdpara korlatozott utérezgések privatizacids aga
6nallé valsagkezelési eszkozként szamos agazatot érintett ugyan, de néhany orszag
kivételével eddig nem valt tomegessé. A bankokon tullépd, f6ként a kozszolgaltatasi
és energetikai dllamositas szintén viszonylag szerény maradt.

Ezek a példak is utalnak az elemzésben kimutatott fontos ujdonsagra, a privatiza-
cio és az allamositas szimultdn megjelenésére. Parhuzamossag mutatkozik el6szor is
a két nagy régi6 osszevetésekor: mikdzben az Egyesiilt Allamokban mar a reprivati-
z4cid terjed, Eurdpdban a valsag masodik hullamanak hatasara még kozkézbe vesz-
nek bankokat. Masodszor, hasonlé parhuzamossag latszik az Eurépai Unién beliil:
egyes orszagokra — mint Lengyelorszag és a Portugdlia — inkabb a magankézbe adas
jellemzd, masok viszonylag széles spektrumban allamositanak (lasd Magyarorszagot
vagy a kozszolgaltatasok sorsat Franciaorszagban és Németorszagban). Harmadszor,
az utobbi esetek azt is mutatjak, hogy az allami tulajdon valtozasanak két iranya egy-
egy orszagon beliil is egyszerre jelentkezhet: a francidk eladnak részvényeket a gazszol-
galtatasban vagy az autéiparban, mikézben a vizszolgaltatas egy része koztulajdonba
keriil, a németeknél a frekvenciasavok vagy a posta részleges értékesitését az aram- és
vizszolgaltatas visszadllamositasa kiséri. Mi tobb, az allami vasarlas és eladds ugyan-
abban az tigyletben is dsszekapcsolodhat, amikor a kozvagyon vevéi kilfoldi allami
cégek vagy befektetési alapok — azaz a kétféle 1épés fogalmi hatdrai is elmosddottd vdl-
nak. A magan- és koztulajdon 6sszefondddsa egy cégen beliil mar korabban sem volt
ismeretlen. Ez a hibridizacié valdszintileg er6s6dott az elmult években. Egyre inkabb
nyilvanvaléva valt ugyanis, hogy a korményok egyszerre megnyerhetik a privatizacié
és a koztulajdonlas hasznat, ha kisebb pakettek eladasaval készpénzre tesznek szert
(teljesitve az Eurdpai Unid koltségvetési és reformkovetelményeit), mikdzben megtart-
jak a tarsasagok folotti ellendrzést is. Ez a ,,csendes privatizacio” kiegésziilt a ,,csendes
allamositas” kiilonféle moédszereivel: a kozvetett, allami tulajdonu vallalatokon, fej-
lesztési bankokon keresztiil végrehajtott kozkézbe vétellel vagy ezek uj leanyvallalat-
alapitdsaival, esetleg allami fejlesztési forrasok segitségével.

A vegyes, csendes, rejt6zkodo formak gyakori alkalmazasa utalhat a dontéshozok
meggybzddésének elbizonytalanoddsdra. A tapasztalatok nemcsak azt igazoltak, hogy
a privatizacio és az allamositas egyarant szolgalhatja a valsagkezelést, hanem mar
évekkel a valsag el6tt megmutattak — tudomanyos elemzésekkel is aldtdmasztva —
mindkét iranyzat hatdsainak korlatozottsagat is. A korabbi nagy hulldmoktol elté-
réen most senki sem vart a tulajdonosvaltasoktdl csodat, nem szanta hosszu tavra
52010, atfogd megoldasnak, nem tartotta csodaszernek. A politikusoknal csak a koz-
vélekedés valt szkeptikusabba. Az allamositasokat sokan mar nem a munkahelyek
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és a szolgaltatasi szinvonal, hanem a tulajdonosi elitek megmentésének tekintették.
Ezen nem valtoztatott, hogy sokszor az eredeti részvényesek sem jartak jol, maguk
a cégek pedig esetenként a feldarabolds vagy a megsziinés sorsara jutottak, azaz a
koztulajdon - és ez is fontos ujdonsag! — nem jelentett feltétleniil puha kéltségvetési
korldtot a szonak abban az értelmében, hogy az érintetteket minden aron életben
tartottak volna. A privatizaciotol pedig nem a gazdasag fellenditését, az adok csok-
kentését, a részvényessé valas lehetdségét vartak a valasztok, hanem az arak emel-
kedésétdl, az elbocsatasoktol tartottak, a gazdagok tovabbi gazdagodasat feltételez-
ték. Jo érveket lehet felhozni amellett, hogy akar vesz, akar elad tulajdonrészeket az
allam, a szamlat az addfizetdk, a fogyasztok alljak. A valtasok tranzakcids koltségei
mindenképpen magasak. A tudomany ebben a kérdésben is megosztott. Az indok-
lasok, barmelyik irdany mellett teszik le a voksot, a hétkoznapi tapasztalatok és az
ellentabor okfejtésének fényében hiteltelenné valhatnak.

A tulajdonosvdltdsok tijonnan jelentkezd toredezettsége részben a meggy6zdéseknek
és értékeléseknek ezzel az elbizonytalanodasaval magyardzhato, ami messze tulterjed
az allamositas vagy privatizacio kérdésén: az allam szerepének altalanos megitélését
érinti. A valsag mélypontjan a mélyre hatd, radikalis kormanyzati beavatkozast egyet-
értés Ovezte, ami azonban révidesen felbomlott, és atadta a helyét — legalabbis az Euré-
pai Uni6 szintjén - a neoliberalis megkozelités szorgalmazasanak. Ekozben sok helyiitt
folytatodott a kereslet mesterséges élénkitése és a torekvés a szabalyozas szigoritdsara.
Mindez dsszekapcsolddik a kapitalizmus formavaltasanak sziikségességérol folytatott
vitakkal, az elvi és gyakorlati, tudomanyos és politikai konszenzus hianyaval. Az alla-
mositds és a privatizacié parhuzamos alkalmazasa annak a jele, hogy egyik iranyzat
mogott sem all egységes, hatdrozott gazdasagpolitikai nézetrendszer.

A gazdasagpolitika korabban sem kovette tisztan az elméleti paradigmakat, politi-
kai jellegébdl kovetkez6en mindig kevert, pragmatikus volt, amit nevezhetiink hibri-
diz4cionak a tulajdon keveredésén tullépd, altalanosabb értelemben.* A keynesinek,
majd a neoliberalisnak nevezett keret azonban legalabb a deklaraciok szintjén megha-
tarozo volt egy-egy id6szakban. Most viszont mintha az elméleten kiviil a meghirde-
tett gazdasagpolitika is elvesztette volna a vildgos irdnyvonalat. Ez az, ami az dllami
tulajdonhoz ftiz6d6 viszony elbizonytalanoddsaban is titkrozddik.
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