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Voszka Eva

Csontvazak a szekrényben
(Privatizacio 1996)

Az allami vagyon leépitése szempontjabol 1996 akar egy atlagos, sziirke év is lehe-
tett volna, amely az 1995-6s kiugré bevételeket természetesen nem tudta megismé-
telni, de belesimult a megel&z6 id6szak trendjeibe. Atlagos év lehetett volna, ha nem
tér ki az Allami Privatizaciés és Vagyonkezel6 Részvénytarsasaggal kapcsolatos
botrany, amely a privatizacio tisztasagaba — és a kormanyzé partok tisztességébe —
vetett hitet a k6zvélemény nagy részében végképp megingatta. Ennek hatasara a
folyamatok optikaja modosult, és az 1996-os év furcsan beagyazodik a mult és a j6vé
szévedékébe. A teljes és felemas eladasi sikerek mellett legalabb annyira jellemzé
volt, ami nem tortént meg, illetve a mult homalyabdl napvilagra keriilve jelentésen
befolyasolta a még privatizalhaté vagyon nagysagat és a varhato bevételek felhasz-
nalasanak médjat. Az értékesités mellett a megel6z6 évnél megint fontosabb lett az
elosztas. S 1997 elején a dontéshozokat inkabb foglalkoztatja a privatizacié lezara-

sanak, mint folytatasanak kérdése.

A sikerdijbotrany” kitdrésének legfeljebb az idGpontja és az iiriigye lehetett varatlan a
kiils6 szemlél§ szdmdra. Az alapvet§ szerkezetek, amelyek 1996 §szén nyilt valsaghoz
vezettek, mar régebben kialakultak: a keretjelleginek nevezett jogszabalyok tag teret
hagynak az értelmezési vitdknak, a korméanyzati apparatusok célszertiségi szempontbodl
rendszeresen feliilbirdltdk a hatalyos torvényeket anélkiil, hogy modositdsukat kezdemé-
nyezték volna, a part-, csoport- és személyes érdekek a politika kiilonb6zd csatorndin
keresztiil nap mint nap befolyasoltik a privatizaci6 eljarasrendjét és egyedi dontéseit, az
iizleti kultirat pedig mélyen 4titatta a moralis bizonytalansig. A botrany egyfeldl vissza-
mendleg igazolta mindazokat a gyamikat, amelyek a privatizaciot egyébként is koriil-
lengték. Masfeldl viszont - legaldbbis dtmenetileg - nagyobb dvatossagra késztette a
korményzatot és a gazdasig szereplSinek széles korét. A parlamenti vélasztisok és a
kampéanyszerd privatizicié végének kozeledte azonban kapuzirdsi panikhoz, az utébbi
hénapok viszonylag csendes allovizének felkavaroddsdhoz vezethet.

Sikerek és félsikerek az eladasokban
A privatizacios bevételek nagysagrendje és megoszlasa 1996-ban hasonld volt az 1995-6s
év kiugrd cstcsat megel6z§ értékekhez. Az APV Rt. dsszes bevétele megkozelitette a

160 milliard forintot, ami lényegében azonos az 1992-1994-es évek atlagaval, bar ez
redlértékben visszaesést jelent (1. tdbldzar). A készpénz kétharmados részaranya is meg-
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Csontvdzak a szekrényben 409

egyezik az 1992-1993-ra jellemz§ értékkel.! Szembeotld, hogy 1993 6ta a forint fizetés
minden évben szinte pontosan 25 milliard forint, azaz a készpénzbevételek kizardlag a
kiilfoldiek befektetéseit kdvetve ingadoznak, mégpedig tdg hatirok kozott.

Ha az értékesitett cégek szamat nézziik, akkor 1996 a megel§z6 évnél sem volt 1énye-
gesen rosszabb, csak 15 szazalékkal kevesebb tarsasadgban adott el az dllam vagyonrésze-
ket. A nagy kiilonbség az érintett vagyonban és az elért arfolyamokban van. Az 1996-
ban eladott vagyon alig tobb, mint egyharmada az 1995-6snek, az arfolyamok viszont a
korabbi 160 szazalékhoz viszonyitva alacsonyak, atlagosan nem haladtdk meg a 106
szazalékot. (2. tdbldzat).

2. tdbldzat
Az allami vagyonkezel§ szervezetek portfolidjanak alakuldsa

. . Ebbdl
Megnevezés Cégek szdma* \./a{g,yona*'*‘ privatizlhaté Atlagos arfolyam
(darab) (milliard forint) iy .
(millidrd forint)
1990. januar. 1. 1848 kb. 2000 - -
1994. majus. 31. 887 1624,00 995,00 -
1994. december. 31. 823 1639,14 1298,14 -
1995. december. 31. 673 1190,21 848,92 -
1996. november 30. 514 1019,35 675,31 -
Ertékesités 1995-ban 214 291,65 - 159,89
Ertékesités 1996-ban 179 111,94 - 106,32

* Villalatok és tarsasagok.
** Sajat vagyon, konyv szerinti érték, az értékesitésnél jegyzett tkerész.
Forrds: Osszefoglalo adatok a privatizaciérél, AVU 1994. junius, Privatizaciés Monitor, 1994. decem-
ber, 1995. december, 1996. november, december.

A legfontosabb siker néhiny olyan bank és nagyvallalat tobbségi tulajdonrészének
eladasa volt, amelyek az elmult években részesei voltak a konszolidiciés hullimoknak.

A bankprivatizdcio legnagyobb 1épése a kordbban legtdbb kozponti segitségben része-
sitett, majd 1994-t61 az ij menedzsment altal alapjaiban atszervezett Magyar Hitel Bank
tobbségi tulajdonrészének eladasa volt. Ezenkiviil a kiilfoldi tulajdonosok megvasaroltdk
a Magyar Kiilkereskedelmi Bank és az Altaldnos Ertékforgalmi Bank allami részvényeit.
1996-1997 fordul6jan dontés sziiletett hat masik pénzintézet privatizdlasinak maodjarol
is.?

Az iparvallalatok koziil a két vegyipari Orids, a Tiszai Vegyi Kombinat (TVK) és a
Borsodchem emelkedik ki. 1995-ben a nyereség tomegét tekintve mindkét, az adossaga-
it6l megszabaditott és a szakdgazat konjunkturalis helyzetét jol kihasznél6 cég a magyar
véllalatok toplistdjdnak éllovasa volt. A véllalaton beliili erék aktiv kdzremikddésével
végrehajtott reorganizacid utin ezen a biztosnak latsz6 alapon indult a magantSke bevo-
nisa. Bar az eladds mddja tobb ponton kiilonbozott, a végeredmény hasonld: mind a
Borsodchem, mind a tiszadjvarosi trsasag tobbségi pakettje kiilfoldi és hazai intézmé-
nyek kezébe keriilt, és kisbefektetSk is jegyezhették a papirokat. A tulajdonosi szerkezet

1 1994-ben, az el6zG parlamenti valasztis évében az elosztasos modszerek dominaltak, 1995-ben pedig az
energetikai privatizacié miatt a bevétel szinte teljes egészében készpénz volt.

2 Lasd részletesen Vdrhegyi [1997]. A tanulmany szerint ,,A kiilf6ldi tulajdon aranya 1996 végére megko-
zelitette, 1997 elején (az MHB t6kekemelésével) elérte a magyarorszagi banktSke felét. (...) Ennél maga-
sabb ardnyt csak Belgiumban (45 szdzalék), az Egyesiilt Kirdlysdgban (60 szdzalék) és Luxemburgban (91
szazalék) talalhattunk 1990-ben.” (18.0.)
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mindkét esetben szétszort. (A TVK-nél formélisan is korlatoztdk egy-egy tulajdonos ré-
szesedésének nagysagat.)

Noha a t6kepiac élénk figyelemmel kiséri az eredmények alakuldsat, és az értékpapi-
rok forgalma szinte azonnal megindult, ami akar lassd tulajdonosi koncentraciéhoz, akar
egy dominans pozicidba jutd szakmai befekteté megjelenéséhez is vezethet® (hacsak en-
nek lehetGségét intézményesen, az alapszabaly megfeleld megfogalmazasaval nem zarjak
ki), ez a szerkezet nyilvanval6an a lehetd legnagyobb mozgasteret adja a menedzsment-
nek.

Az elmult évek tapasztalatai szerint a gyengébb piaci-pénziigyi poziciéban 1évE cégek-
nek nem nyilt ilyen lehetGségiik, hanem j6 esetben egy erls szakmai befektetd lett az Uj
tobbségi tulajdonos. Ez tortént 1996-ban a nagyvallalatok koziil a Magyar GordiilGcsap-
agy Mivekkel és a Taurusszal, de e tarsasidgok eladésa is gyarapitotta az allamkasszat.
Az aluminiumipar kft.-it viszont egyenként kezdték értékesiteni hazai szakmai befekte-
t6knek, azaz szinte kivétel nélkiil a cégek menedzsmentjének. Ez a tipust privatizicid
altaldban is kevésbé biztonsagos a likviditdsi nehézségek enyhitése, a fejlesztések és a
piac bdvitése szempontjabdl, az aluminiumiparban rdadasul a sokmillidrdos kornyezeti
karok helyreallitisanak kotelezettségét is a vevok vallaltdk. Nem vilagos, hogy ennek
mikor és hogyan tudnak majd eleget tenni, ha a folyamatos termelést egyaltalan fenn
tudjak tartani.

Az emlitett cégek mindegyikére az jellemzd, hogy 1992 és 1995 kozott a kormanyzat
5-10 milliard forintnyi tartozasukat elengedte. Ezenkiviil néhanyuk maradék addssagat
atiitemezték, masok allami garancidban, t6keemelésben részesiiltek. Az ipari tarca egyik
vezetdje szerint az 1992-ben kiemelt ,,piszkos tizenhdrmak” csoportja — amelynek ezek a
cégek mind tagjai voltak, de rajtuk kiviil mésok is beletartoztak a korbe - Gsszesen
mintegy 50 millidrd forintnyi tdimogatast kapott, s privatizacidjuk 80 millidrd allami be-
vételt hozhat (Sza. P. [1996]). Sajat kutatdsaink szerint a raforditdsok nagysagrendje
redlis lehet, a megtériilést azonban tobb cég eladdsanak halasztidsa miatt nem lehet, illet-
ve tobb eladasi arfolyam nyilvanossidgdnak hidnya miatt nem tudjuk megitélni. Annyi
biztos, hogy a tdimogatasok kovetkeztében az érintett cégek fenn tudtdk tartani folyama-
tos mikodésiiket, és j6 néhanyat koziiliik sikertilt értékesiteni. A kdzponti reorganizacid
tehat ezekben az esetekben nem mindsithetd sikertelennek. Az is biztos azonban, hogy a
sziiken vett pénziigyi megtériilés értékelésekor nemcsak a bevételeket, hanem a korabbi,
akar rejtett formaban folyositott dllami segitség mértékét is figyelembe kell venni.

Ezt a mércét érdemes alkalmazni a hényattatott sorsi Hungarhotelsre is. A kérdést itt a politika
és szaksajté ugy tette fel, hogy tobbet kapott-e a magyar 4llam a szallodaldncért 1996-ban, mint
amennyit a kiilfoldi befektet6k 1994 végén ajanlottak Akkor ugyanis a mar készen 4ll6 szerz8dés
alairasat a miniszterelnok megtiltotta, hozzéjarulva ezzel az egész privatizacids folyamat kozel egy
évig tarto ledllitdsdhoz, a kormanyzati intézmények és a befektetSk széles kdrének elbizonytalano-
dasdhoz. A kozvetett kar nagy volt, és a kozvetlen nyereséget sem konny(d szdmba venni. A
tranzakcié keretfeltételei ugyanis id6kozben megvaltoztak. A APV Rt. rendezte a cég egymillidrd
forint addssdgit — lemondva az osztalékrdl —, 3,4 millidrdért megvette a helyi dnkormanyzatok
tulajdonrészét, bevonta a cég sajit részvényeit, és levilasztotta a szallodalanc gydongyszemét, a
Foérum Hotelt. A raforditdsokat és a karp6tlasi jeggyel teljesithetS részfizetést is figyelmbe véve
szakérGi szamitdsok szerint az 4llamkasszdba tisztdn 57-67 milli6 dollar folyhat be, szemben az
1994-es 35 millidval. Csakhogy mig kordbban az egységes Hungarhotels részvényeinek 51 szdza-
1ékat értékesitették volna, most a két cég 85, illetve 91 szazalékos pakettjét. A tdbbletbevétel
jOrészt a tobblet részesedés eladdsabol szarmazott. Sziiken vett pénziigyi szempontbdl is kétséges
tehdt, hogy megérte-e két évvel ezelStt a privatizacio ledllitasa.

3 Erre az Egis gyogyszergyar tulajdonosi szerkezetének atrendezddései utdn 1996-ban is volt példa: a
szintén t6zsdén szerepld Globus Konzervgyar szétszort részvényeit egy 1j tulajdonos felvasarolta.
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1996 nagyobb tranzakcidi kozé tartozik két erdmi, a budapesti és a tiszai tobbségi
tulajdonhanyaddnak eladdsa. Az energetikai tervekhez viszonyitva azonban ez sovany
eredmény, s dnmagiban nézve is inkabb félsiker.

A névérték hatvan szdzaléka koriili eladési drfolyam az el6z6 évi nagyprivatizacié eredményei-
nek fényében ugyancsak alacsony. Igaz, hogy a kindlat minGsége is gyengébb volt. A Budapesti
Er6m( esetében az addssdgdllomany és a tavfltés veszteségessége nyomta le az arat, rdadasul az
draméremelés halogatdsa miatt a befektet§ csak feltételesen, 1997. janudri pénzitutaldssal vette
meg a tarsasdgot. A Tiszai Er6mivet a szénbdnya-integracio terhelte, de az addssagokat itt egy
burkolt konszoliddcios 1épéssel eltiintették. Az APV Rt. az eladast kovetGen azonnal visszavasa-

rolta a cég harom vizi er6miivét 3,3 millidrd forintért, ami megegyezik a tartozdsok dsszegével.

s 2

J6 esetben félsiker az egyszerdsitett privatizacid egésze és 1996-os szakasza is. A
normativ feltételeknek, vagyon- és létszdmhataroknak megfelel§ mintegy 300 cégbdl
eddig Osszesen 121 tarsasig kortilbeliil 18 millidrd forint névértékd vagyondra irtak ki
palyazatot. A masodik iitem a torvény elSirdsaihoz viszonyitva késve indult 1996 tava-
szan, az APV Rt. az eredetileg listira vett 62 tarsasag koziil is torolt 14-et. A meghirde-
tett limitarak atlaga a cégek tobbnyire gyenge helyzetére tekintettel a névérték hatvan
szazaléka volt. A két szakaszban dsszesen 94 tarsasdg 11 millidrd forintos vagyonrészét
adtak el, tobbségiiket az elsd, készpénzes forduldban, szinte kizarélag hazai befektetGk-
nek. Kisebbségben maradt a méasodik, ugynevezett menedzseri forduld, amelyre 33 eset-
ben kertiilt sor. Ha a cég készpénzért nem kelt el, akkor az alkalmazottak és vezetSk
lehetdséget kaptak arra, hogy a limitir nyolcvan szazalékaért palyazaton kiviil megsze-
rezzék a felkinalt tulajdonrészt.*

Az egyszertsitett eljaras korének korlatozottsdga a hivatalos indoklas szerint a ,,mara-
dék cégek” rossz helyzetének tudhatd be.> Nem vilagos azonban, hogy miért nem hirdet-
ték meg egyszer sem az elvileg bevonhat6 cégeknek joval tobb mint a felét. (1997 elején
az APV Rt. dsszedllitott egy harmadik listt is, de mindossze 19 cég 2,5 millidrd névér-
tékd vagyonara.) Ebben szerepet jatszhatott a tarsasdgok vezetésének sikeres nyomadsa
arra, hogy kiviil maradjanak ezen a koron, tovabba a célok bizonytalansidga. Noha az 1995-
0Os privatizacids torvény egyértelmden kimondta, hogy a kisebb véllalatok korében a leg-
fontosabb a gyors eladds, az APV Rt. apparétusa joggal tarthatott attdl, hogy a politikai
sz€ljaras fordultaval a szemiikre vetik az arfolyamok és bevételek alacsony voltat.

Mindent dsszevetve 1996-ban a kisebb és nagyobb vallalatok esetében is sikernek leg-
inkdbb magit az eladas tényét tekinthetjiik, de az értékesitett cégek szdma elmaradt a
tervektdl, az arfolyamok, illetve a tiszta — a raforditasok levondsaval kalkulalt — bevéte-

4 A hatalyos privatizacios torvény ezen a ponton is bizonytalan volt, nem mondta ki egyértelmden, hogy
milyen szabalyokat kell alkalmazni a masodik forduléban. Az APV Rt. igazgatésiga végiil is a menedzseri
kivasarlas paragrafusanak érvényesitése mellett dontott, ami meglehetGsen szigoru keret: az egyetlen ked-
vezmény a vételar nyolcvan szdzalékara adott dtéves részletfizetés.

5 Osszehasonlitisképpen, az AVU az tigynevezett onprivatizacié soran 1992-1993-ban 349 cég tobb mint
30 milliard forintnyi vagyonat adta el .

6 1996 tavaszan az APV Rt. nyilvanossagra hozott egy nagyvallalati listit, amelyben t5bb nagy kozleke-
dési cég és a ,,piszkos 13-ak” kordbban konszolidalt csoportjanak sok tagja szerepelt (Bdn [1996]). Elfeled-
ve, hogy az 1990-ben inditott els§ privatizacids program Ota ez a szam rossz émen, hisz cég gyors értéke-
sitését tervezte, legalabb 100 millidrd forint bevétel reményében. A felsorolt tarsasdgok koziil hdromban
mar a lista dsszedllitasa el6tt alig volt allami tulajdon, tovabbi harom privatizalasira 1996-ban valdban sor
is kertilt. A fennmarad6 14 cég koziil a Dunaferrt — az év eleji elgondolastdl eltérGen - 6t évre vagyonkeze-
lésbe adtdk a cég menedzsmentjének (Lasd errdl részletesen Mihdlyi [1997]) A tobbi tirsasidg némelyike
esetében meg is indult az elGkészités, de dontd tobbségik 1996-ban a palyazat kiirdsdig sem jutott el.
(Budapesti Hiradastechnikai Gépgyar, Ikarus, Nitrokémia, Didsgydri Acélipari Miivek, Salgdtarjani Acél-
muveket, Vilati, Intermos Mikroelektronikai Rt., Hungarocamion, Mahart, Malév). A tervezett, de végre
nem hajtott privatizaciok kozé tartozik az Antenna Hungaria és a Recski Ercbanya is.
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lek pedig néhiny esettdl eltekintve alacsonyak voltak. A sikerek felemds volta tobb té-
nyez6 kovetkezménye. Az egyik a kindlat atlagosan gyengébb minGsége, a mésik az §szi
APV Rt.-botrany és a nyomdban jar6 személyi-intézményi valtozas, a folyamat egészé-
nek és az egyes részkoncepcidknak az elbizonytalanoddsa, ami megint hosszi hénapokra
leblokkolta az eladasokat.

Az okok maésik csoportja a kordbbi évek athtiz6dé hatisidhoz kapcsolddik. 1996-ban
sem alakultak ki olyan intézményi-eljarasi keretek, amelyek néhany nagy egyedi akcion
tal garantaltak volna a folyamat gyorsitasat. (Az egyszerdsitett privatizacid eljarasrendje
sem tehermentesiti az APV Rt. dontéshozéit.) A kozepes és nagyvallalkozasok eladdsa az
apparatuson beliil is erdsen kdzpontositott, egyedi dontések sorozata volt. Ez a formali-
san er@s ellenGrzés elhtizza és biirokratikussd teszi a dontéseket. Ugyanakkor — mint
1996 Gszének nagy port kavaré eseményei mutatjidk — arra nem alkalmas, hogy a vissza-
éléseknek gitat vessen. Az 1995-0s energetikai privatizdcid sem az attdrést segitette,
mint ink4bb a lassitdshoz jarult hozza. Bar egyes elemz8k akkor még gy vélték, hogy a
kozmidvek elad4dsdnak meginditisa a tabuk megrenditésével a tobbi nagy cég privatizala-
sat is megkérdGjelezhetetlenné teszi, ennek az ellenkezGje tortént. 1996-ra a korabbi
nagy bevételek — és a pénziigyi helyzet altalanos javuldsa — miatt enyhiilt az APV Rt.-re
nehezed§ koltségvetési nyomas, ugyanakkor nyilvanvalova valtak az eladdsokat kovetd
fesziiltségek. Ez is szerepet jatszott abban, hogy a nagyra téré privatizacids tervek jelen-
t6s része bevaltatlan igéret maradt.

Elvetélt kisérletek

Az elvetélt kisérletek koziil az energetika és az tigynevezett kisebbségi portfdlié ligyét
érdemes kiemelni. K6z6s jellemzdjiik, hogy a nyilt vagy burkolt kudarc nem feltétleniil
végleges elmaradas, hanem csak halasztas is lehet.

Energetika

1995 végének euférikus hangulatdban a privatizaciés miniszter és az APV Rt. az energe-
tikai privatizacié gyors folytatast irdnyozta el§: a Magyar Olajipari Rt. (Mol), a Magyar
Villamos Miivek Rt. (MVM) és az allami kézben maradt er6miivek részvényeit is piacra
akartak vinni. Az elsé két esetben azonban erre 1996-ban kisérlet sem tortént, az erémii-
vekre meghirdetett palydzatok nagyobbik részét pedig eredménytelennek mindsitették.

A lassulds altaldnos okai az energetika teriiletén sajatos tényezdkkel is béviiltek. A
koltségvetési nyomas enyhiilése és a kindlat gyengesége (a vevdk szdmara nem megfeleld
Osszetétele) mellett fontos szerepet jatszott a gdz- és dramaremelés elhalasztisa, a konf-
liktusok nyilvanval6va valdsa, valamint a privatizicids stratégia tobb elemének elbizony-
talanoddsa, részben a megrendiilt helyzeti APV Rt.-vel szemben hatékonyabba vl6 po-
litikai és vallalati nyomas kdvetkeztében.

A kindlat szerkezetének két kritikus pontja a bAnya—er6mi integracié és az MVM Rt.-
hez tartozd vagyoncsomag.

Az 1996 elején mar masodszor meghirdetett — tobbségiikben elavult és veszteséges — erdmiivek
eladési palyazatanak kifrasa el6tt az APV Rt. mérlegelte a banyék levalasztdsat, de a privatizicis
miniszter hatarozottan kiéllt az eredeti szerkezet fenntartdsa mellett. Az ajanlattétel hatiridejének
meghosszabbitisa és az id6kozben végrehajtott dramaremelés nem élénkitette a keresletet. Hirom
erdmd eladasi kisérlete 1997 elején sikerteleniil zarult. Ezutdn az MVM Rt. és a kdzponti privati-
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Z4cios szervezet Wj vezérigazgatdja megint felvetette az integracio felbontdsat, de ebben az APV
Rt.-n belill sincs egyetértés.

A veszteséges szénbanyak terhe nemcsak az er6mivek eladdsét, hanem kdzvetlen tulajdonosuk,
az MVM Rt. részvényeinek értékesitését is giatolja. Az MVM mérlege azonban ettdl fiiggetleniil is
romlott. A 60 millidrd forintos alaptSke-csokkenés és a jelentGs mértéki veszteség £ oka az APV
Rt.-vel végrehajtott részvénycsere volt, amelynek sordn a részben privatizalt dramszolgéltatok
allami pakettje a kdzponti vagyonkezelShoz keriilt, mig az MVM Rt. megkapta a Paksi Atomerd-
mi és az orszagos villamosenergia-hdl6zat szazszazalékos tulajdonjogat, noha mar 1995-ben vila-
gos volt, hogy az érdekldddk a szenes erdmiivek és Paks nélkil - vagy az atomerémii lebontdsdnak
varhat6 koltségeire adott dllami garancidval - szeretnék megvenni az MVM Rt. felkinélt pakettjét.

Az év Gsz€t6l az ellenzéki partok és a kormanykoalicion beliili csoportok, a vallalat
menedzsmentje és az APV Rt. 1j vezetése is tobbszor felvetette az 1994 decemberében
elfogadott kormanystratégia feliilvizsgilatanak gondolatat, ismét megkérddjelezve az 6sszes
Iényeges pontot: mekkora részt célszerd eladni az MVM-bdl, milyen vagyonelemek tar-
tozzanak a felkinalt csomagba, szakmai vagy pénziigyi befektetSket érdemes-e keresni.

Sajtoértesiilések szerint az APV Rt.-ben 1997 elején késziilt egy eléterjesztés, amely megpendi-
tette a részvénytarsasag egészének allami kézben tartdsat, s6t finanszirozasi konstrukciét is java-
solt a koltségvetés elmaradt bevételeinek potlasara. Az EBRD esetleg megelSlegezné a varhatod
Osszeget, amit majd egy késdbbi, kedvezSbb idSpontban végrehajtott eladdsbdl lehetne visszafizet-
ni, vagy ha a privatizaciéra nem kertil sor, a tartozas hitelként torleszthet§ (Mink [1997]). Haez a
radikdlis valtozat nem tor utat, még mindig elképzelhet§ egy dvatos koncepciondlis mddositas —
amely az energetikai privatizici6 eddig is fordulatos torténetének tapasztalatai szerint az eleve
beépitett kudarc kovetkeztében vezethet hasonlé végeredményre. A nyilvanossag elStt is megje-
lentek olyan javaslatok, amelyek szerint az MVM-nek a tartds dllami tulajdon és a dolgozéi rész-
vények kiaddsa utdn privatizdlhat6 40 szdzalékos részvénycsomagjat kis szeletekben kindlndk fel
eladasra. 5-10 sz4zaléknal tobbet egy tulajdonos sem szerezhetne, és a menedzsmentjogok allami
kézben maradnanak. Nyilvdnvald, hogy ilyen feltételek mellett szakmai befektet6k nem érdeklSd-
nének. A pénziigyi befektetSket viszont valdszintileg az MVM gyenge eredményei riasztank el,
amelyek varhatéan az 1995-0s rossz év utin sem igen javulnak. A kormdnyzat ugyanis, mint
késdbb részletesen sz6 lesz réla, éppen az dllami cégeket — az MVM Rt.-t és a tulajdondban 1évé
er6miiveket — az atlagosndl joval kisebb mértékben részesitette az d&ramaremelés nyereségnovels
hatdsébdl. Ezért konnyt a magantSke bevondsinak elhalasztasa mellett érvelni.

A Mol 1995-6s privatizdlasa j6l mutatta ugyanis, hogy még egy monopolhelyzetben
1év{ stratégiai cég eladasakor sem lehet nagy bevételt elérni, ha rossz az id6zités. Akkor
nemcsak a nemzetkdzi piacok nagy kinalata, hanem a magyar olajipar veszteségessége is
lenyomta az arfolyamot, kiillonosen mivel erre érzékeny pénziigyi befektet6knek ajanlot-
tdk a kisebbségi pakettet. A tobbségi tulajdonhdnyad értékesitése 1996-ra maradt. A
gazdasagi sajtd ebben az esetben is megpenditette, hogy felmeriilt a koncepciondlis val-
toztatas terve: a gazszolgaltatok utin az egész gaziizletg levalasztiasa. A Mol vezetdi ezt
hatarozottan cafoltdk, ugyanakkor a privatizacié masodik 1épcsdjének elhalasztasa mel-
lett érveltek, éppen a giz drdnak alacsony voltdra hivatkozva. Az emelés utan, mondtik,
jobb részvényarfolyamot lehet elérni.

A kindlat 6sszetételével kapcsolatos nehézségek €s a privatizacié alapvondsainak ismé-
telt megkérdGjelezése mellett a villamosenergia-iparban is az dremelések halogatisa volt
az eladasok lassusidganak legfontosabb oka.

A ,nagyprivatizdcié” megindulésa el6tt, 1995 augusztusdban hozott kormanyhatdrozat hirom
arrendezési 1épcsét irdnyzott elS. Az utolsd, 1996. oktdberi 1épéssel meg kellett volna kozeliteni a
végcélt, azaz azt, hogy az 4rak az indokolt koltségeken feliil nyolcszdzalékos tGkeardnyos nyeresé-
get is tartalmazzanak. Ennek elhagydsiban szerepet jatszhatott az inflacié leszoritdsanak torekvé-
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se, de a perdont§ ok valdszindleg politikai volt. A kormanyzat visszariadt a kalkuldlt 33 szdzalé-
kos villamosenergia- és tobb mint 20 szdzalékos gazaremeléstdl, anndl is inkabb, mert korabban
megigérte: 1996-ban tovabbi megszoritd intézkedésekre nem keriil sor.

A magyar gazdasag iranyitdi kezdetben még feltételezhették, hogy az 4j kiilfoldi tulaj-
donosokkal el lehet fogadtatni a halasztas politikai jelleg(i indokait, hiszen szinte kivétel
nélkiil 4llami vagy k6zosségi tulajdonban 1évS befektetdkkel kellett megalkudniuk. Ez a
feltételezés ellentmond ugyan a privatizaci6 alapvetd céljanak, annak, hogy csokkenjen a
politika kdzvetlen befolydsa a gazdasdgra, de hiven tiikr6zi az energetikai privatizacié
felemés voltit. A varakozéds azonban nem teljesiilt. A kormany nem gyengébb, hanem
erdsebb ellendllasba iitkdzott, amely rdadésul politikdval politikat szegezett szembe.

Az energetika 4j tulajdonosai ezt olyannyira természetesnek talaltdk, hogy volt, aki a nyilvanos-
sag eldtt sem titkolta: ,Diplomadciai eszk6zokkel is megprobalnak nyomdst gyakorolni a Horn-
kormanyra a nyereséget is tartalmazd koltségardnyos energiadrak kialakitdsa érdekében. Az
Electricité de France Budapesten kiviil a sajat kormanyanal is megprébalja elérni, hogy az energia-
szektor privatiziciéja soran tett igéreteknek megfelelGen az energetikai cégek koltségeivel aranyos
arat éllapitsanak meg Magyarorszagon.”(Marnitz [1996].)

A befektetdk a politikai nyomdas mellett gazdasagi ellenlépéseket is kilatasba helyeztek. A német
Bayernwerk perrel fenyegette a magyar allamot. A belga Tractabel a privatizicios szerzddés fel-
bontasat kovetelte, azt hogy az APV Rt. vésarolja vissza az eladott részvényeket. Szinte mindenki
a kordbban eldiranyzott beruhdzasok elhalasztisaval vagy torlésével fenyeget6zott: ha nincs pro-
fit, nincs mibdl fejleszteni. Masok elbocsatasokat terveztek. Egyikiik nominélisan sem akart tobb
bért fizetni 1997-ben, arra hivatkozva, hogy az dremelés sem val6sult meg. Homdalyos, &mde nem
hatéstalan utalasként felmeriilt az is, hogy ilyen koriilmények kozott nehézségek mutatkozhatnak a
villamosenergia-ellatdsban.

A kiilfoldi befektetSk tobb ponton is megprobaljak atlépni a megallapodédsokat. A Tiszai Er6mi
4j tulajdonosai példaul kotelezettséget vallaltak a foglalkoztatds fenntartasara, de a birtokba 1épés
utdn gy itélték meg, hogy a tobb mint Stezer fnyi 1étszdm fele felesleges. A szerz8dés betdjét
nem, csak a szellemét sértve, a dolgozdknak felemelt végkielégitést, szdzezer forint Gjrakezdési
taimogatast, atképzési segitséget ajanlottak fel, ha 6nként tdvoznak. Az alkalmazottak fele élt is a
lehet8séggel. A masik példa a megszerzett tulajdonrészek tovabbadasat érintd 6téves moratérium
fellazitdsanak kisérlete. Tobb cég szeretné partnereinek értékesiteni a részvények kisebb csomag-
jat. Nem kizért, hogy a korményzat a kiilfoldi tulajdonosok nyomadséara enyhiti a korlatokat, és
hozzajarul a hatarid$ el6tti értékesitéshez olyan befektetGk részére, amelyek nem vettek részt az
energetikai privatizécioban.

Az alkunak ezek a politikai és gazdasagi mddszerei jol ismertek a tervgazdasag, azon
beliil az ellatasi felel6sségre épiil6 rendszer idGszakabdl. A feltételeket az energetikai
szabalyozas kiforratlansdga - azaz az 1995-0s privatizacio elsietettsége —, a kormanyzat
egymasnak ellentmond6 célkitdzései és igéretei, valamint az 4j tulajdonosok jellege te-
remtette meg. A kiilfoldi befektetdk allami-k6zosségi volta nemhogy elvalasztotta volna
a gazdasagot és a politikat, hanem az utébbi befolyast — igaz, most mar jovedelmezdségi
szempontok érvényesitése érdekében - a hatarokon tdlra is kiterjesztette. Ugyanez a
kétarcusag jellemzi a befektetGknek a jatékszabalyokkal kapcsolatos véleményét. Az 1995-
0s nagyprivatizicié sikeréhez nagymértékben hozzéjarult a szabalyozis (tobbek kozott
az arképzési modszerek) bizonytalansdga. A befektetSk feltételezték, hogy igy széles
tertik nyilik érdekeik érvényesitésére. Amikor 1996-ban a korményzati szervezetekkel
folytatott alku nem hozta meg szdmukra a vart eredményeket, akkor az eljarasrend pon-
tos rogzitését kovetelték — most mar a tulajdonos erdsebb pozicidjabol.

Az mindenesetre tény, hogy a magyar kormany 1996-ban nem teljesitette hatarozatba
foglalt igéretét. 1997 elején azonban mar az energetikai torvények értelmében is elodaz-
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hatatlannd valt az dremelés. A termeldi arakat a kiilfoldi tulajdonban 1évé cégeknél vi-
szonylag nagyobb, az dllami tirsasdgokndl kisebb mértékben emelték. (Az Gsszesen 57
millidrd forintos tdbbletbevételbdl az el6bbi csoport 85 szdzalékban részesedett.) A fo-
gyasztoi drak novekedésének minimalizalasa érdekében ugyanis a magyar allam mint az
MVM Rt. tulajdonosa lemondott a nyolcszazalékos t6kearanyos nyereségrél, illetve az &t
megillet6 osztalékrol. Az allam tehat tulajdonosként keresztezte a szabalyozas hatasat, a
részvényesek kiléte alapjan diszkriminativ médon megkiilonboztette a vallalkozdsokat,
tovabba ujraelosztast valdsitott meg egyes cégek és tarsadalmi csoportok kozott, az adod-
fizet6k pénzébdl finanszirozva az aremelés egy részét. Amig az MVM Rt. részvényeinek
tobbsége allami kézben van, addig ilyen tipusu 1épésekre barmikor sor keriilhet.

Noha a megoldas hozz4jarult a még nagyobb mértékid dremelés kikeriiléséhez, vildgo-
san latni kell egyrészt, hogy ez ugyaniigy az adéfizetSket stjtja — csak mas megoszlas-
ban. Masrészt a folyamatos veszteség gitolja az MVM és a tobbi allami er6mi eladdsat —
ami egyben konzervalja a helyzetet, a kormanyzati beavatkozas lehetGségét. E precedens
ismeretében, rdadasul a kormany szavahihetGségét megrendit6 huzavona utdn kisebbségi
tulajdonrészeket aligha lehet eladni. Harmadszor, az MVM Rt. pénziigyi helyzetének
megingatasa a kiilfoldi tulajdonosok altal el§iranyzott fejlesztések elé is akadalyt gordit,
még az érintettek legjobb szdndéka mellett is. A beruhdzasi hitelek felvételéhez ugyanis
a kolcsont adoknak biztositék kell arra, hogy az aram atvevdje is stabilan fizetSképes,
kiilonben az erdmd nem tudja torleszteni tartozasait. Ilyen biztositék hidnyaban allami
garancidra lesz sziikség - és akkor a pénziigyi terheket tekintve ugyanott tartunk, mint a
privatizacio eldtt.

A megvaldsult tranzakcidk, illetve a tobb helyiitt koncepciondlisan is mddositott ter-
vek Uj tendencidkat is jeleznek. Az egyik az, hogy az 1990-1995-6s id8szakhoz viszo-
nyitva a cégek nagyobb hanyadanak sikeriilt elérnie a menedzsment szdmara legnagyobb
mozgasteret ad6 szétaprdzott tulajdonosi szerkezetet, illetve kikeriilni az erds tobbségi
szakmai befektet6k megjelenését.” Ebben szerepet jatszhat az egész gazdasig és ezen
beliil az érintett vallalatok javuld helyzete, ami megkonnyiti a pénziigyi befektet6k meg-
nyerését, javitja a tarasagok vezetGinek érdekérvényesitési esélyeit a kormanyzattal és az
APV Rt.-vel szemben. A magankézbe adis e modjanak terjedése tehat egyszerre tekint-
het§ az orszag, a tarsasag és a menedzsment sikerének. Csakhogy a pénziigyi-intézményi
privatizacié konnyen atfordulhat nemprivatizaciéba. Ha a cégnek nem kell a tulajdonos-
valtastol varnia az atstrukturdlast, az (j piacokat és a technoldgiat, akkor nincs is sziikség
Uj részvényesekre. A tulajdonos szempontjabdl pedig felmeriilhet az a szempont, hogy a
nyereséges, jO osztalékot fizet§ tarsasdgokat nem is érdemes eladni. A pénziigyi befekte-
t6k megjelenésétdl nem fiiggetlen tehdt az a masik szembeotld jelenség, hogy 1996-ban
sok tervezett privatizacios 1épést elhalasztottak, ami esetleg azok elhagydsaba, az allami
tulajdon fennmarad4saba (a tartés allami tulajdon kiterjesztésébe) is torkollhat. Osztonzi
az elvek feliilvizsgalatat az energetikai privatizaciobol adddoé sok fesziiltség és az ellenzé-
ki partok egyre élesebb privatizacidellenes fellépése is.

7 A vegyipari nagyvéllalatokon, a Molon és az MVM-en kiviil ezt a célt valészintileg a Rabanak is sikertil
elérnie. A stabilizalodott piaci és pénzigyi helyzetli céget az 1996-ban érvényes hatarozatok szerint szakmai
befektetdnek kellett volna értékesiteni. A nagyvallalat irdnt tobb nagy jarmdipari cég, példdul a Skoda és a
Volvo is érdeklddott, de a legelszantabb kérének a koreai Daewoo latszott. A Rdba menedzsmentje azonban
- miutdn néhiny évvel kordbban megakadalyoztik a véllalat felbontdsat és részekben eladdsat - most a
kellemetlennek itélt szakmai tulajdonos ellen tiltakozott. 1997 januarjaban méar az APV Rt. igazgatosiga azt
az értékesitési valtozatot tdmogatta, hogy egy befektetd legfeljebb 5-10 szazaléknyi tulajdonrészt vaséarol-
hasson, ami a pénziigyi befektetSk preferdlasit jelzi. Az sem biztos, hogy a nemzeti tulajdonban tartds a
privatizaci6 véltozasnak indulé légkorében nem fordul-e 4t a tobbségi allami tulajdon megdrzésének palya-
jara.
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A , kisebbségi portfolio”

Az APV Rt. igazgat6siga 1996 tavaszan megtirgyalt egy elGterjesztést, amely szerint az
dllami tulajdonban 1évd kozel 300 millidrd forint névértékid kisebbségi részvényt egy
portfélibba csomagolva, zartkord palydzaton lehetne értékesiteni. A meghivottak — mint
a napilapok akkoriban megirtdk- a korméanyzathoz kozel 4116 cégek és nagybankok lettek
volna [Dunaholding, Kereskedelmi és Hitelbank Rt. (K&H), OTP Bank Rt., Postabank
Rt.]. A vevl az ar 15 szazalékat készpénzben, 85 szdzalékat pedig karpotlasi jeggyel
egyenlithette volna ki. Az érintett vagyon nagysaga és az eljarasrend egylittesen annyira
elfogadhatatlannak latszott, hogy ezt a dontést még az APV Rt. sokat probalt igazgatdsa-
ga sem merte vallalni. Rdadasul a javaslat a torvények betjét is sértette: a kisebbségi
részvényeket el§szor fel kell kindlni a tobbségi tulajdonosnak.

Erre a kdvetkezd honapokban sor is keriilt. A kényelmes tdbbségi poziciét azonban
kevesen érezték veszélyeztetve — ami a toredékrészvények eladasat altalaban is megnehe-
ziti, azaz a kérdés felvetését onmagiban indokoltta teszi —, igy nem sok magénbefektetd
élt a lehetGséggel. Az tijabb, augusztusi elSterjesztésben mar csak 147 cég 14 millidrdos
részvénycsomagjinak értékesitése szerepelt, de a korabbihoz hasonld, igen kedvezd fize-
tési feltételek mellett (Dutka [1996]). SzakértSk szerint az akcid célja burkolt bankkon-
szolid4cid volt. A palyazat allitlag eldre kijelolt nyertese — az 1997. februdri események
fényében nem nehéz kitaldlni, hogy melyik bankrél lehetett sz - olcsén jutott volna
allami vagyonrészekhez, s ezek tovdbbaddsabdl tékére, likvid forrasokra tehetett volna
szert. A dontést azonban az szi APV Rt.-botrany elsodorta.

Ezzel a megoldassal azonban elvileg tobb célt is el lehet érni. A moddszer egyidejtileg
gyorsitja az allami vagyon leépitését, elérelenditi a karpotlast, és elényben részesit meg-
hatarozott gazdalkodoi vagy tarsadalmi csoportokat. Az elényoknek e kombindci6ja mi-
att az oOtlet valoszintileg nem tlinik el nyomtalanul a privatizacios eljarasok palettdjar6l. A
feltételrendszer — a vagyoncsomag Osszetétele, a kedvezményezettek kore és az atadas
moddja - természetesen valtozhat, maga a konstrukci6 azonban ujra felbukkanhat, azaz a
torvénymodositashoz és j6 néhany eladdshoz hasonldan ez is csak halasztdsnak bizonyul-
hat.

Csontvazak a szekrényben

1996 talan legérdekesebb és legjellemz&bb tjdonsaga az volt, hogy napvildgra keriiltek
olyan régebben vallalt, de eddig titokban tartott vagy figyelmen kiviil hagyott torvényi és
szerzédéses kotelezettségek, amelyeket az APV Rt.-nek a kozeljoviben teljesitenie kell.
Ezeket a koltségvetést, illetve a vagyonkezel kasszdjat — és a kormanyzat erkolcsi t6ké-
jét is — megterheld ligyeket a régi angol mondas mint4jara olyan csontvdzaknak tekinthet-
jik, amelyek most az ajtok nyitogatdsival kiestek a szekrénybdl.

Az ilyen tipust addssagok hiarom legnagyobb tétele a vallalatoknak jaré ugynevezett
privatizacids ellenértékhanyad, a teriileti onkormanyzatok részesedése a tarsasidgga ala-
kult és eladott tdrsasagokbol, valamint az energetikai privatizdciéhoz kapcsolédé garan-
ciavéllalas.

A privatizacids ellenértékhanyad tigye az 1989-es atalakulasi torvényhez nytlik vissza.

A nyolcvanas évek végén a torvényhozds még Osztdndzni akarta az dllami vallalatokat a tdrsa-
sdgga alakulasra, ezért kimondta, hogy a cégek megkapjdk az 4talakuldsi vagyonérték hisz szdza-
1ékat, amit téketartalékba helyezve dolgozdi részvények kibocsatasara kell hasznédlni. Ezt a rendel-
kezést az 1992-es privatizicids torvény hatdlyon kiviil helyezte, hiszen akkor a tirsasdgi forma
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felsltése minden cég szamara kotelezGvé valt. Az Allami Vagyoniigynokség vezetdi azonban ko-
rabban is ,kozgazdasagi képtelenségnek” tartottdk az eldirast, és csak kivételesen, ki tudja, mi-
lyen esetekben fizettek. (Eddig 90 véllalatnak utaltak 4t 2,9 millidrd forintot, az dsszes nyilvantar-
tott kovetelés alig tobb mint tiz szazalékat. 1996-ban 828 milliét utalt 4t az APV Rt.) Az 4ltalanos
torekvés az volt, hogy a vevdket irdsos nyilatkozattal, a céget pedig kozgytilési hatarozattal lemon-
dassdk jarandosagukrol, ami sok esetben sikertilt is. A jogdszok egy része ugy itéli meg, hogy az
eljaras érvénytelen: torvényben megszabott kedvezményrdl nem lehet 6nkéntesen lemondani. Ré-
adasul utélag tobb érintett azt allitja, hogy annak idején a kozponti privatizicids szervezet ,,rabe-
szélésére” tett engedményt.

Az azonban biztos, hogy a térvények sem adtak vildgos eligazitast. Sokdig nem volt
egyértelmd, hogy a rendelkezés milyen id6pontig érvényes. Csak az 1995-6s privatizéci-
Os torvény mondta ki, hogy a husz szdzalék az 1989. junius 1. és 1992. december 31.
kozott atalakult tarsasdgokat illeti meg, egyben megerdsitve a vallalati kovetelések jogos-
sagat. Ezutan is hidnyzott viszont az 4tutaldsi hatdrid6 megszabdsa, ami pedig perdont6
annak megitéléséhez, hogy kamatokkal ndvelt 0sszeg jar-e a cégeknek. Nem tartalmaz-
tak a torvények Utmutatast arra sem, hogy ha a tarsasagért karpotlasi jeggyel vagy Eg-
zisztencia-hitellel fizettek - azaz a vevé mar eleve jelent6s kedvezményekhez jutott —,
akkor is at kell-e utalni az ,ellenértékhanyadot”, rdadasul készpénzben.

Hosszu hallgatas utan az tigy 1996-ban kertilt napirendre, részben az 1995-0s, némileg
egzaktabb torvény hatdsara, részben azért, mert az érintett cégek az APV Rt.-nek az szi
botrany nyoman meggyengiilt poziciéit 1atva, egyre hatarozottabban kovetelték jarandé-
sagukat. A mintegy 25 millidrdnyi - kamatokkal egyiitt akar 35-40 milliardra is felkiszo
- 0sszeg azonban nemcsak a vagyonkezel6nek, hanem a régebben eladott tdrsasdgoknak
is gondot okozhat. Tovabbra is nyitott kérdés, hogy ha a cég szervezeti keretei id6kdz-
ben fazidkkal vagy szétvalassal megvaltoztak, illetve a véllalkozast id6kdzben felszdmol-
tak, akkor kit illet az atutalas, az azota elbocsatott alkalmazottaknak is ki kell-e adni a
rajuk jutd részt, és az sem vildgos, hogy mi legyen a pénz sorsa, ha az adott cég korabban
mar kiosztotta a dolgozdi részvények maximalis dsszegét.

Az 1989-es atalakulasi torvény az alapja az onkormanyzati kdvetelések egyik részének
is. Ez a jogszabaly mondta ki, hogy a helyhatésagokat az allami vallalatok tarsasagga
alakuldsakor a belteriileti fold értékének megfelel§ nagysagu részvényhanyad illeti meg.
Az 1992-es és 1995-6s torvények az alapkonstrukciot érintetleniil hagyva, csak kisebb
mddositasokat vezettek be: a tulajdonrész kiaddsat a magantke megjelenéséhez kapcsol-
tdk, majd készpénzzel is megvalthatova tették.

Az elbirdsok azonban - mint a privatizacié sok més pontjidn - ebben az esetben is
bizonytalanok voltak. Nemcsak a vallalati mérlegekben kordbban gyakran nulla értéken
szerepld ingatlanok piaci drdnak meghatdrozésat lehetett vitatni, ami mindenképpen alku
tdrgya, hanem a torvény ad6s maradt a vetitési alap meghatirozasaval, és a részesedések
kiaddsénak hatéridejét sem rogzitette. Nem volt vildgos, hogy a részvényhanyadot a sajat
t6kéhez vagy a jegyzett t6kéhez, a cégek veszteséggel csokkentett vagy teljes vagyona-
hoz kell-e viszonyitani. Rdaddsul ha a céget valamilyen kedvezményes pénziigyi konst-
rukcidban - karpoétlasi jegyért vagy Egzisztencia-hitellel - értékesitették, az dnkormany-
zatok akkor is kovetelhetnek készpénzt.

A jogértelmezési vitdk a kdzponti privatizaciés intézmények és a helyhatésdgok kozott
perek sokasagat inditottdk el. Ennek hatdsira az év elején az APV Rt. vezetése komo-
lyabban kezdett foglalkozni a sokdig szényeg ald soport kérdéssel. A peren kiviili meg-
egyezés volt a tétje az Gsszel kipattant botrdnynak is. A Legfels6bb Birdsdg precedens
értéki dontése utdn, amely a dunatjvarosi onkorményzatnak adott igazat, majd 1996
Gsz€t6l - csakigy, mint a véllalatok - az dnkormdnyzatok is aktivizdlédtak. Hivatalos
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szamitasok szerint az elmult évek privatizicidit mintegy 32 millidrd forint tke- és 16
millidrd kamattartozas terheli. 1996-ban a kozponti privatizcids szervezet 21 millidrd
forintot fizetett ki a helyhatdsdgoknak.

Ehhez jarul az jabb keletd vita, amely a gaz- és aramszolgaltatok 1995-6s magankéz-
be adasahoz kapcsolédik. A jogszabalyok szerint a helyi dnkormanyzatoknak korabbi
befektetéseik ellenértékeként a gizszolgaltatokbdl 40, az dramszolgaltatokbol pedig 25
szazalékos részvényhanyad, az APV Rt. szerint 6sszesen 50 millidrd forintnyi vagyon
jar. A bizonytalansag fontos eleme itt is a vetitési alap, vagyis a ,,mi mennyi”. A kérdés
ebben az esetben az, hogy a 25-40 szdzalék csak a kozvetleniil APV Rt. tulajdonban 16vé
részvényekre vonatkozik-e vagy a teljes dllami — az MVM Rt.-t is beszdmité — vagyonra.
To6bb 6nkorményzat az egymaés kozotti osztozkodds maodjat is vitatja, azt, hogy a lakos-
sdg szdma vagy a beruhdzds nagysiga legyen-e a meghatirozé. Bar a torvény ezen a
ponton vildgosan kimondja, hogy errél az érintettek tobbségének szavazata dont, néhiny
régioban a megadott hataridSig nem sikeriilt egyetértésre jutni, s a vesztesek utdlag rek-
lamalnak.

Szintén egyértelmten az APV Rt. tevékenységét, s nem a jogelddok korabbi halaszta-
sait-mulasztasait érinti a harmadik tigy, az energetikai privatizaciéhoz kapcsolddé garan-
ciavallalas. A vagyonkezel§ szervezet vezetdi 1995-1996 fordul6janak euférikus hangu-
latdban a nagy bevételekkel szemben 4116 kotelezettségeket nem emlitették. Csak nyaron,
egy képviseldi interpellacié nyoman Keriilt napvildgra az a tény, hogy a rekordbevétele-
ket rekordnagysagt garancidk arnyékoljak be.

A nyilvanossagra hozott adatok szerint a privatiziciés szervezetek 1996 kozepéig mintegy 400
millidrd forintnyi garanciit vallaltak, s ennek dontd része, tobb mint 360 millidrd forint - a kész-
pénzbevétellel azonos nagysigrendd tétel — az energetikai cégek magankézbe addsdhoz kotddott.
Az APV Rt. szakértSi szerint a tényleges teher ennél sokkal kisebb. A biztositékok nagy része
ugyanis Ugynevezett tulajdoni és jogi garanciavdllalds, amely azt szavatolja, hogy az értékesitett
részvények valoban az elad6 tulajdondban voltak, és azok a hatdlyos torvényeknek megfelelGen
jutottak a befektetGk kezébe — vagyis ennek beviltdsara aligha keriil sor. Az APV Rt. azzal szé-
mol, hogy a kotelezettségek mintegy tiz szdzalékat — tobbek kozott kdrnyezetvédelmi és a véllalati
hitelfelvételekhez adott garancidkat —, azaz 40 millidrdot kell majd az elkdvetkez$ években kifizet-
ni (Vitéz [1996]). Ha ez a becslés helytalld, a teher igy sem csekély, az elhallgatis pedig minden-
képp jogos birélatot valt ki.

Ujabb csontvézak eshetnek ki a szekrénybdl az allami vagyonkezel§ és privatizacios
szervezetek altal kotott szerz6dések feliilvizsgalatanak lezarultaval. Az 1996 tavaszan
inditott akcié sordn az APV Rt. bels6 ellenGrzési igazgatsaga mintegy 15 ezer szerzd-
désbdl 1400-at tekint 4t abbdl a szempontbdl, hogy a vevGk mennyiben teljesitették val-
lalt kotelezettségeiket, illetve mi terheli az eladokat. A kezdeményezést tobb szakértd
latszatfeliilvizsgdlatnak tartja, amely — a korabbi hasonl6 kisérletek tanulsigai alapjan —
aligha vezet sikerre.

A privatizéciOs szervezeteknek nemcsak egy-egy akcidja, hanem az egész jogi hattere
is megkérdGjelezhetS - legaldbbis egy jogasz 1996 novemberében az Alkotmanybirdsag-
hoz benyujtott keresete szerint. A beadvany ugy itéli meg, hogy az 1995-6s privatizacios
torvény tobb lényeges eleme (a kormanyzat kiilonleges jogositvanyai az APV Rt.-vel
kapcsolatban, magdnak az Rt.-nek a tarsasagi torvénybe nem illeszthet§ privilégiumai,
valamint a dontések korlatozott nyilvanossaga) alkotmanyellenes. Barmi legyen is a hata-
rozat, az a privatizdcié menetét mar aligha tudja befolydsolni. Az 4j vagyonkezel§
szervezet(ek) 1étrehozasakor azonban érdemes lesz figyelembe venni az allasfoglalast.

Az 1996-ban napvildgra keriilt, kordbban szényeg ald soport vagy szdndékosan eltit-
kolt ligyek a tdorvényhozasi gyakorlatot és a torvények betartdsét is reflektorfénybe
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allitjak. E jelenségek egyik részének hatterében a gyakran viltozé és dnmagukban is
pontatlanul szdvegezett jogszabalyok allnak. Sok jogdsz, kiilondsen az elmult évek
gazdasagi torvényalkotdsanak fészereplGi szerint sziikségszerd volt, hogy a torvények
lazan szabalyozzanak - szakszerd, ambar eufemisztikus megfogalmazassal keretjelle-
gliek legyenek. Egyfel6l ugyanis 1j tertiletekrdl volt sz6, amelyek minden részletét
nem lehetett el6re latni, masfel6l - f6ként - a bizonytalansdg oka nem jogi, hanem
tarsadalmi-politikai eredetd. A kiérlelt megallapoddsok hidnya, a t6bbiranyu politikai
nyomads, a rossz kompromisszumok vezettek homaélyos eldirdsokhoz, ellentmondésos
rendelkezésekhez.

Ha az éllitdsban sok igazsag van is, 1996-ban mar nehezen tagadhato, hogy ez a hely-
zet nemcsak anyagi, hanem silyos mordlis karokat okozott. A feloldatlan ellentéteket
el6bb-utobb valahogy rendezni kell. Igaz, hogy a térvényekbe foglalt bizonytalansag tag
teret hagy a politikusok és az appardtusok jogértelmezésének, az évekig hiz6do vitak-
nak. Az azonban biztosan a jogallamisag alapjait sérti, ha meghatarozott poziciét betdltd
személyek és szervezetek partikularis érdekek érvényesitésére vagy akar a kdzgazdasagi
logikara és a ,kozjora” hivatkozva onhatalmilag feliilbiraljak a hatalyos torvényeket,
nap mint nap atlépik a tdrvény szabta korlatokat.

A vagyon és a jovedelmek elosztisa

Az el6z6 fejezetekben bemutatott 1épések koziil az d6nkorményzatok és privatizacios
ellenértékhanyad iligye, valamint a ,kisebbségi portf6li6” ataddsdnak terve mar az
allami vagyon ingyenes vagy kedvezményes elosztdsdnak fogalomkorébe sorolhatd.
Ehhez jarult még 1996-ban a karpotlas folytatdsa és a tdrsadalombiztositdsi vagyon-
atadas.

A karpotlasi jegyek bevondsa a privatizdcidba — mint az I. tdbldzat mutatja - 1996-
ban fellendiilt. Az erre a célra felajanlott 41 milliard 1990 6ta a masodik legmagasabb
Osszeg a parlamenti valasztasok évének kiugr6 64 millidrdja utdn. A korabbi gyakorla-
tot folytatva a jegyeket vallalati részvények kozvetlen vasarlasara és a privatizacios
palyazatokon készpénz-helyettesitGként lehetett felhaszndlni. A 131 milliard forint cim-
letértékd és kamatokkal egyiitt tobb mint 220 milliard forint névértékd karpotlasi je-
gyekbdl azonban még koriilbeliil 80 millidrd van a piacon. Ezt ndvelheti a parlament-
ben 1996-ban targyalt Gjabb torvény, amely tovabbi jogcimekkel bdvitette és a jogosul-
tak szélesebb korére terjesztette ki a jovatételt. (A csomag még 400 ezer f6nek 30-50
millidrd forintot juttathat.)

A vagyonelosztis masik 4ga a tdrsadalombiztositdsi 6nkormanyzatokat érintette. Ezen
a téren javult a torvényesség. A kordbbi 300 millidrd forintos elSirdnyzatot, amelyrdl
évek ota mindenki tudta, hogy teljesithetetlen, 1995 végén 65 millidrdra csokkentette az
Orszaggytlés. Valamelyest gyorsult a végrehajtas is. Mig az elmilt években a tarsada-
lombiztositasi dnkorményzatok dsszesen 9 milliard forintos vagyont kaptak, 21 cégben
szerezve kisebbségi (10-30 szazalékos) részesedést, 1996-ban 12 millidrddal gyarapodott
az egészségiigy- és a nyugdijbiztositas portfolidja. Igéretet kaptak arra is, hogy 29 milli-
arddal részesedhetnek a gaz- és aramszolgaltatd tarsasdgokban. A folyamat ezzel — ha-
csak megint nem moédositjdk a torvényeket — még mindig nem zérult le.

A tarsadalombiztositds vagyonhoz juttatdsat 1996-ban is a mar évek Ota kozismert
gondok hatraltattdk. Egyrészt viszonylag kevés a jo hozamu értékpapir, illetve ezeket a
kozponti privatizacios szervezetek szivesebben adjak el készpénzért. Masrészt az 6nkor-
manyzatok vagyonkezelésének intézményi feltételei még mindig gyengék, az eddig meg-
szerzett vagyon hozama is alacsony. Az Allami SzdmvevSszék egy nemrég végzett vizs-
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gélata szerint a tarsadalombiztositdsi onkorményzatok alig realizdltak bevételt befektetéseik-
bdl, viszont a raforditdsok azonnal jelentkeztek. Rdadésul a tdrsadalombiztositdsnak a folyo
kiadasok fedezése — a pdtldlagos allami kiadasok csdkkentése — érdekében, egyes vélemé-
nyek szerint torvényteleniil, eldirtdk az érdekeltségek egy részének azonnali eladdsat, mas
szdval a vagyon felélését (Ivdn [1996]). Mindez kérdésessé teszi, hogy elérhetS-e valaha a
vagyonatadas eredeti célja, amely szerint a tarsadalombiztositisi onkormanyzatok éves kolt-
ségvetésének hianyat kozponti timogatasok helyett a részvények hozama finanszirozza.

A vagyonelosztasndl is jelentGsebbnek tinik 1996-ban a jovedelmek djraelosztdsa a
gazdalkodo szervezetek kozott. Egy parlamenti képviseld megfogalmazasaval: ,,Idén ugy
latszik azért privatizaltunk, hogy a kormanynak legyen mit szétosztania.” (Mink [1996a].)®
Ha ez a vélekedés némileg tilzo is, az tény, hogy az APV Rt. ilyen tipusi kiadasai
ugrasszerdien megndttek. A reorganizacid az ugynevezett befektetésekkel egyiitt megha-
ladta a 30 milliard forintot, az dsszes készpénzbevétel egyharmadat. Ezt a részardnyt az
elmult évek koziil csak 1993-1994-ben - az intézményes konszoliddcio és a vagyonel-
osztasos modszerek elSretdrésének idGszakaban — 1€pték tdl az dllami vagyonkezeld szer-
vezetek (3. tabldazat).

3. tabldzat
A vagyonkezel§ szervezetek reorganizacids és garancialis kiadésai

Megnevezés Reorganizici6 %‘é;{;ﬁég kgiszéisz Ujrafelosztis
és befektetések és tartalék bev%tel a készpénzfelvétel
sz4zalékaban
(milliard forint)
1990 - - 0,67 -
1991 - - 29,4 0,7
1992 8,7 5,8 58,5 24,8
1993 49,5 7,8 128,2 44,7
1994 8,0 7,0 38,6 38,9
1995 17,4 3,7 437,8 4,8
1996 32,3* 2,6 102,6 34,9
Osszesen 115,9 26,9 795,7 17,9

*EbbG] befektetés 1§,6 millidrd forint.
Forrds: Statisztikai Evkonyv KSH, 1996. 335. o., Mink Mdria: Botrany garantdlva. HVG, 1996. jinius 8.

A nem tervezett ,,nagy ugras” eleinte torvénysért6 volt, majd torvénymodositast kény-
szeritett ki. A koltségvetési torvény 13 millidrd forintos reorganizicids keretet szabott
meg az APV Rt. szaméra, de az igazgatésag 18 milliard forint elosztasarol hozott dontést
1996 Gszéig. A privatizacids miniszter eredetileg is 23 millidrdot szeretett volna a cégek
addssagainak rendezésére, foly6 tAmogatasara, eladas el6tti feljavitasara forditani, s ezt
az Osszeget a koltségvetési torvény modositasanak elSterjesztésébe sikertilt is belefoglal-
tatnia (Mink [1996b]).

Az el6iranyzatok tillépésében kormanyzati dontések is szerepet jatszottak, amelyek-
nek egy részét — a borsodi térség megsegitését — az APV Rt.-nek pétllagosan juttatott
keretbdl fedezték. 1996-ban is ez volt a nyilt timogatdsok egyik legnagyobb tétele. A
borsodi kohdszat életben tartdsira eddig kiilonbdzd becslések szerint 18-24 millidrd fo-
rintot forditottak, mikozben a privatizacié mindeddig nem haladt elére. A Recski Ercba-

8 A most kovetkezé elemzés kizardlag az APV Rt.-n keresztiil megvaldsitott Gjraelosztasrol szol. Ezen
kiviil természetesen a kozponti koltségvetés és az elkiilonitett alapok is részt vettek a redisztribicioban.



Csontvdzak a szekrényben 421

nya Vallalat 600 milli6 forintot kapott dllagmegdrzésre és kamattéritésként. Egymillidrd-
dal segitették ki a Mecseki Urdnbéanyékat, kivaltva ezzel egy kozvetlen véllalatkozi
Ujraelosztast: a Paksi Atomerdmd ebben az évben mar nem fizette meg beszallitéjanak a
korabbi magas, a vilagpiaci atlagot 1ényegesen meghaladé arat.

A krénikus nehézségekkel kiizdS vallalatok kozé tartozik az Ikarus is. Az 1996-o0s sikertelen
privatizacios kisérlet - és a felszamolast, az addssag-részvény cserét, illetve szervezeti integraciot
javaslo tobbfajta koncepcio elvetése — utan az APV Rt. a Videoton elnok-vezérigazgat6jat nevezte
ki az Ikarus igazgatosdganak élére. Az 0j vezet$ lizleti tervének egyik sarkalatos pontja a keleti
export Ujraélesztése, amihez timogatast kért: allami tSkeemelést, valamint az allami és banki tar-
tozasok atiitemezését. Az APV Rt. igazgatésdga — miutin 1995-ben hiarommillidrdos garanciat
véllaltak olyan hitelekre, amelyek visszafizetése tobb mint kétséges volt - 1996 &szén tjabb 1,6
millidrd forintot itélt meg az Ikarusnak.

E formékon kiviil a timogatisok fogalomkdrébe sorolhatjuk az igynevezett tulajdono-
si hiteleket, amelyeket az APV Rt. 1996-ban is kedvezményes feltételekkel — sokszor
kamatmentesen — nyujtott vallalatainak. A mértékekrdl és az érintettekrél azonban nem
sikeriilt részleteket megtudni.

Az tjraelosztas masik része, amelyet a vagyonkezeld szervezet egy Uj kategériat alkal-
mazva befektetéseknek nevez, 1ényegében burkolt adéskonszolidacié. Ebbe a korbe so-
rolhaté a mar emlitett esetek koziil az 1996-ban eladott Tiszai Erémd vizi er6miiveinek
visszavasarlasa tobb mint hairommillidrd forintért, tovdbba a krénikus vélsidghelyzetben
1év6 Budapesti Hiradastechnikai Gépgyar székhazanak megvétele 1,3 milliardért. Ezek a
1épések nyilvanvaldan a cégek megsegitését, illetve a privatizaciondl az addssag eltiinte-
tését szolgaltak a vételar egy részének visszatéritésével.

Bar nem kozvetleniil a tartozdsok finanszirozdsa érdekében keriilt sor a Polgari Bank
»,Vvisszadllamositdsdra” a Budapest Bank 1j tulajdonoséatdl, az eljaras és a végeredmény
hasonlé. Folytatodott més bankok rejtett konszolidacidja is. Az MHB lednybankjanak, a
Risk Kft.-nek a 11 milliardos kétvénykibocsatasat az dllam garancidval segitette — ennek
kozel felét be is valtottadk. A Magyar Befektetési és Fejlesztési Bank (a Magyar Fejlesz-
tési Bank el6dje) portfolidjaba tartozé6 Konzumbankban 1996-ban tijabb egymillidrdos
t6keemelést hajtottak végre - a tulajdonos allami feltGkésitést kdvetSen.

Mind a vagyon, mind a jovedelmek tujraelosztdsat nézve azt mondhatjuk, hogy az
allami vagyonkezelSk nem jutottak a folyamat végére. Az ingyenes vagyonatadast a tor-
vények elbirdsai értelmében folytatni kell, s tobb olyan cégcsoport van ma is allami
kézben, amely kdzponti segitség nélkiil tonkremenne. Mindez azonban mér a jovd ten-
dencidinak mérlegeléséhez kapcsolodik.

Mi varhaté a privatizacioban?

Az APV Rt. ij vezetése hirom célt tizott maga elé 1997-re: egy atfogd értelemben vett
elszamolast a privatizacio kozel egy évtizedérdl, a magankézbe adas lezarasat és az 4j szerve-
zeti-intézményi keretek kidolgozasat a megmaradé allami vagyon kezelésére (D. L. [1997]).

A kozponti privatizaciés szervezet f6 feladata az \ij vezetSk szerint - a korabbi gyakor-
lattél eltérden - a kormany dontéseinek végrehajtasa. Ez a filozéfia nem a részvénytarsa-
sagi formahoz, hanem inkabb a feltételezett eréviszonyokhoz (és talan a jogos 6nvédelem
torekvéséhez) illeszkedik, de valdra valtdsa kordntsem egyszerd. Az elmult évek tapasz-
talati azt mutatjak, hogy az egyik legfébb gond a korméanyhatarozatok, st a tdorvények
valtozékonységa, a célok ellentmonddsossaga és a tobbirdnyu kiilsé nyomas volt. A hely-
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zet alapszerkezetének mddosuldsidra nem lehet szdmitani, ellenkezdleg: a privatizacid
végének kozeledte, a ,kapuzarasi panik” még inkabb kiélezheti a konfliktusokat. S a
hatralévd feladat sem kevés.

vagyona tartozott. Ezeket a szdmokat az 1990-es induld allapothoz viszonyitva azt mond-
hatjuk, hogy az allam vallalkozéi jellegd tulajdonanak fele, a cégek tobb mint egynegye-
de még mindig allami kézben van. Ha ebbdl levonjuk a jelenleg tartés allami tulajdonba
sorolt vallalkozasokat - bar ez a kor a kdvetkez6 idGszakban még valtozhat —, akkor is az
eddig privatizalt (vagy felszamolas sorsara jutott) dllami vagyon harmada, az eredetileg
allami kézben 1év6 vallalatok 6tdde — mintegy 660 millidrdos érték, illetve 400 cég — var
eladasra vagy elosztésra. Ilyen 1€ptékd privatizdciora az elmilt években egyszer sem volt
példa. (Az 4llami vagyon nagysaga 1990 és 1994 kozott 6sszesen 360 millidrd forinttal,
az 1995-6s rekordévben is csak 450 millidrddal csékkent.) Hogyan lehet megbirkdzni
ezzel a hatalmas feladattal?

ElGszor is nyilvanvald, hogy a vagyon elosztdsanak mddszereit a hatilyos torvények
értelmében - a csontvazak eltiintetése érdekében - széles korben alkalmazni kell. A
minimumértékekkel szimolva is az onkormanyzatoknak 100 millidrd, a vallalatoknak a
privatizacids ellenértékhanyad visszautaldsaként 25, a tArsadalombiztositasnak 40, a kar-
pétoltaknak pedig 80-100 millidrdnyi vagyontomeg, tehat osszesen 250 millidrdot meg-
haladé részvény, tizletrész, illetve készpénz jar. Ennek nagyobbik része — a karpotlas és
a tb-vagyon atadéasa, valamint a helyhat6sagok jaranddsaganak jo esetben a fele — kozvet-
leniil, koriilbeliill 180 millidrddal csokkenti az dllami vagyont, mintegy 70 millidrdot
azonban minden bizonnyal készpénzben kell kifizetni.

Feltéve, hogy az ingyenes vagyonatadasrol sikeriil megegyezni az érintettekkel — ami
a korébbi tapasztalatok szerint nem egyszerd -, akkor még mindig kdzel 500 millidrd
forintos vagyont kellene eladni, megteremtve egyben a tobbi, térvényben eldirt fizetési
kotelezettség — koztiik a koltségvetési 4tutalds -, tovabba az APV Rt. mikodési, reorga-
nizacids és garancidlis kiadasainak készpénzfedezetét. Ezek az igények 1997-ben becslé-
sem szerint legaldbb 220-230 millidrdra tehetdk.°

Ehhez az elvileg privatizalhat6 vagyon legaldbb felét magankézbe kellene adni, mini-
mum névértéken és készpénzért. A harom feltétel egyittes teljesiilésének azonban kicsi a
valdszintisége. A legnagyobb bevételeket a Mol és az MVM Rt. részvényeinek eladasa-
bol, a még allami kézben 1évS bankok és néhany nagyvallalat értékesitésébdl lehet elSte-
remteni. Az egyszerdsitett privatiziciobdl még a harmadik iitem beinditdsa esetén sem
varhat6 sok pénz. A portfdlié tobbi része — allami gazdasidgok, kutatdintézetek, tobb
ipari és kozlekedési cég, valamint a kisebbségi dllami tulajdonrészek — esetében pedig az
is kétséges, hogy egyéltalan el lehet-e adni Gket.

Nyilvanvald, hogy az elosztdsos mddszerek €s a sziikséges készpénz megszerzése ko-
zOtt most is ellentmondas fesziil. A vagyonjuttatasra varék - f6ként a karpétoltak és a
tarsadalombiztositasi onkormanyzatok — a sziikdsen rendelkezésre 4ll6 j6 hozamu érték-
papirokbdl szeretnének részesedni, éppen azokbél, amelyeket viszonylag jé aron el le-
hetne adni. Rdadasul 1996-1997 forduldjan az is kétségessé valt, hogy az allam valdban
minden vagyonrészrdl le akar-e mondani, ami a hatalyos torvények szerint pillanatnyilag
privatizalhat6. Ha az energetikai monopoliumok és néhany jo iparvallalat esetében stra-

® A végeredmény a kovetkez§ elemekbdl adddott: az 6nkormanyzatoknak és a villalatoknak 70 milliard,
a koltségvetésnek 60, a garancidk bevaltasara 40, az elkiilonitett alapoknak 15, az APV Rt. mikodési kolt-
ségeire — beleértve a privatizacio elGkészitésének raforditasait - 16, reorganizaciora és befektetésekre 25
millidrd forint. Az utolsd hirom tétel az 1996-os kiadasok lényegében valtozatlan atvétele, amelyeket az
inflaci6 és a feladatok nagysiga valdszindleg inkabb megemel majd.
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tégiavaltasra keriil sor — az eladésra kinlt részvényhanyadot csokkentik, teljesen leallit-
jék az értékesitést, esetleg sz€élesebb korben alkalmazzdk a Dunaferr- vagy Ikarus-tipusi
vagyonkezelést —, akkor ez az eloszthaté vagyont és a megszerezhet§ bevételeket is je-
lent6sen csokkenti.

A kormanyzat 1996-1997-ben két 1t koziil valaszthat. Az egyik az el6bb emlitett kon-
cepciondlis modositas volna, a jelenleg allami kézben 1év6 vagyon nagy részének hosszabb
tdvid megtartasa. Ehhez tobb kormanyhatarozatot és a tartés allami tulajdon tdrvénybe
foglaltak korét is mddositani kellene, ami valdszinileg a parlamentben sem iitkdzne ne-
hézségekbe. (Az ellenzék szavazataira biztosan lehetne szdmitani.) Ettdl fiiggetleniil is a
jelentds nagysagua dllami tulajdon fenntartdsa felé visz a vagyon allapota és a folyamatok
tehetetlenségi ereje. Azoknak az okoknak a dontd része, amelyek 1996-ban lassitottak az
eladasokat - a kindlat minGségének gyengesége, a kdzpontositott-egyedi modszerek do-
minanciija, az energetikai privatizicidval kapcsolatos fesziiltség — tovabbra is hatnak.

A masik ut a gyorsitds volna, ami nehezen képzelhet§ el mesterséges megoldasok,
elsdsorban az elosztdsos mddszerek eldretdrése nélkiil. Ennek egyik legfontosabb eszkd-
ze lehet a ,kisebbségi portf6lid” otletének modositott forméaja: kiilonbzé méretd és
jellegl vagyonrészek ,,0sszecsomagolasa” és kedvezményes eladdsa - esetleg ingyenes
atadasa - intézményi befektetGknek.

Az elosztasos modszerek hozzajarulhatnak a parlamenti valasztiasok elSkészitéséhez is.
A kistulajdonosok széles rétegének erdsitése vagyonjuttatassal vagy kedvezményes mdd-
szerekkel 1994-ben fontos eleme volt az jravalasztasért folytatott kiizdelemnek. Noha
ez akkor nem volt tilsidgosan sikeres, nem kizért, hogy a jelenlegi kormanyzat is meg-
probalkozik a szavazdk megnyerésének ezzel az tutjdval. Még nagyobb az esély arra,
hogy felerdsddik a jovedelmek djraelosztisa, a gyengélkeds cégek megmentése, mert ez
orszagosan és foként egyes régidkban is hozhat mandidtumokat — igaz, hogy noveli az
APV Rt. kiadasait, illetve csokkenti mas célra hasznalhat6 készpénzét.

A privatizacié lezarasa 1997 végén deklardlhatd, barmelyik valtozat - vagy esetleg
valamilyen kombinacidjuk - valésul meg. A magyar gazdasag tulajdonosi szerkezete, az
allami tulajdon ardnya mar most sem tér el Iényegesen j6 néhdny piacgazdasag struktdra-
jatol. A deklariciéra minden bizonnyal sor is keriil, mégpedig elsdsorban politikai okok-
bol: a kormanyon 1évé partok a valasztasok elGkészitésekor mar sikerként szeretnék
bemutatni, hogy ebben a parlamenti ciklusban befejez6dott az dllami tulajdon kampany-
szer( leépitése.

Csakhogy a politikai indittatdsui dontések gazdasigi szempontb6l ebben az esetben sem
feltétleniil hasznosak. Igaz, hogy a tulajdonosvaltdssal jar6 bizonytalan allapot megszi-
nése dnmagaban is javithatja az 4llami cégek teljesitményeit, mint ahogy erre mas orsza-
gok példai utalnak. Mésfeldl viszont, ha 1997 a magankézbe adds tovabbi lassuldsdnak
éve lesz, akkor jelentGs nagysigu dllami vagyon - az eredeti mennyiség harmada-negye-
de - maradna fenn hosszabb ideig. Véleményem szerint ennél kedvez6bb volna, ha a
privatizacié lezarasanak deklaralasira az eladdsok szdndékos elhalasztasa vagy sikerte-
lensége esetén nem keriilne sor. (Mindenképpen szorgalmazni kellene azonban a torvé-
nyekben eldirt vagyonatadas lezarasat ebben az évben.)

Az id6pontok és a mértékek kérdésesek, az azonban biztos, hogy a nagy 1éptéki priva-
tizacié végének meghirdetésekor tobb szdz millidrdnyi vagyon lesz dllami kézben. Ezért
fontos, hogy a vagyonkezelés 1) intézményi feltételeinek kialakitasa elkezd6dott, megin-
dultak a szakmai vitdk. A célszeri megoldasok kidolgozasat azonban neheziti, hogy mint
oly sokszor, most is mozgd célpontra kell 16ni. A kiillonb6zd véltozatok kdzotti valasztas-
ra ugyanis aligha lehet megalapozott javaslatot tenni anélkiil, hogy vildgosan latnink:
mennyi és milyen Osszetételd vagyon marad dllami tulajdonban, illetve mi a privatizcié
elmaradasinak-elhalasztdsdnak — oka. Fontos jellemzd az 4llami tulajdon nagysdga és



424 Voszka Eva

jellege, a kisebbségi és tobbségi részesedések megoszlasa, a portfolio diverzifikéltsaga
szakmai-tevékenységi, méretbeli és jovedelmezdségi szempontbdl. A ,hogyan érdemes
vagyont kezelni” kérdésére csak a ,,mi és mennyi az allami vagyon” kiindul6pontjinak
tisztdzasa utan lehet valaszolni. Ezzel 6sszefliggésben esetleg differencidltan, &mde pon-
tosan meg kellene hatdrozni azt is, hogy mi a vagyonkezelés célja. Csak e két sarokpont
ismeretében lehet mérlegelni az egyes megoldasok elényeit is hatranyait.

A vitdkban 1ényegében azok a kérdések meriilnek fel, amelyek kétévente, minden
privatizacids torvény kidolgozdsa-moddositasa kapcsan elébukkantak.'® Az alapvet6 di-
lemma az, hogy kozvetlen vagy kozvetett vagyonkezelésrdl legyen-e szd, de mindkét
megoldasnak szdmos eldgazisa van. A kozvetlen dllami vagyonkezelésen beliil egy vagy
tobb szervezetet is fel lehet dllitani kincstari-hivatali vagy részvénytarsasagi jelleggel,
parlamenti vagy kormanyzati aldrendeltségben. A kdzvetett-szerz6déses vagyonkezelés
palettidja még szinesebb. Szdba johet a menedzsmentszerz8dés kiilfoldi vagy hazai tarsa-
sagokkal, bankokkal vagy kiillonb6zd alapokkal, esetleg az érintett cégek jelenlegi veze-
téivel. A megbizottak kivilasztidsanak modszere, a megéllapodds idGtartama, a szerz6d6
felek érdekeltsége és kotelezettségei, dontési jogkore és cselekvési lehetGségei sokfélék
lehetnek.

A felsorolas is utal arra, hogy a vagyonkezelés csirdi mar ma is tobb helyiitt 1étez-
nek. Az dgazati minisztériumok és a Kincstari Vagyonkezel$, az APV Rt. vagyonkeze-
1ési igazgatésidga, a Magyar Fejlesztési Bank és a kereskedelmi bankok befektetési
részlegei, az allami véllalatok menedzserei mind eséllyel indulhatnak a hamarosan
meginduld kiizdelemben, és természetesen vadonatij intézmények és szerepldk is meg-
jelenhetnek.

A verseny tehat varhatéan nagy lesz, és a dontések a dolog természetébdl kovetkezGen
nem kizarélag piaci-hatékonysagi alapon sziiletnek majd. Rdaddsul egyetlen, abszolit jo
megoldas elvileg sem 1étezik. Lehet, hogy nemcsak a konfliktusok csillapitdsa érdeké-
ben, hanem az allami vagyon differencidltsdga miatt, valamint a jaratlan utak kiprébala-
sahoz és 6sszehasonlitasahoz is kombinalt médszerek alkalmazasa volna a legjobb meg-
oldas, azaz egyes allami vagyonrészek kezelésére kiilonbdz6 intézmények kaphatnanak
megbizast. A megmaradd dllami vagyon jellegének ismeretében valészintileg célszerd
lenne kimondani azt is, hogy a magankézbe adds nem kertilt le egyszer s mindenkorra a
napirendrdl.

A kampanyszer( privatizaci6 lezarasa utdn tehdt a vagyonkezelSk folytathatjak a pri-
vatizacidt, és ehhez valdszintleg az intézményi eladok - elsGsorban a tdrsadalombiztosi-
tasi és teriileti onkorményzatok - is csatlakoznak majd. Ez mar nem kdzpontilag vezé-
nyelt, hanem valéban decentralizalt privatizici6 lesz, amely a kordbbindl is kevésbé
atlathatd, a parlament és a nyilvanossag 4ltal még kevésbé ellendrizhetd.
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