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Sikeres-e a privatizaci6?

Magyarorszagi tapasztalatok (1990-1997)

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

A kormanyprogram 1994-ben a privatizacié 1998-ig vald befejezését igérte. Az eladasra
felkinalt allami vagyon zome 1997 végéig, illetve az 1998-as valasztasokig valéban mal
gankézbe keriil. A kovetkezd parlamenti ciklus kormanyara csak a végsé simitasok és az
allami vagyon privatizacidjanak jogi értelemben vett lezardsa, a szerény maradék eladall
sa, valamint a tartds allami tulajdon kezelésének szervezeti és jogi rendezése marad.
Ezen nem azt értem, hogy a zardaktus utdn mar nem lesz sziikség arra, hogy egy-egy
eladasra felkindlt, de megfeleld ajanlat hidnya miatt mégsem eladott vallalat vagy kisebbl
ségi 4llami tulajdon eladdsdval a megujult dllamigazgatdsnak nem kell majd foglalkoznia,
vagy hogy nem mertilhet fel a - kordbban elfogadott torvények szerint - tartds dllami
tulajdon korének esetleges sziikitése. Ez uj privatizacios feladatokat fog jelenteni. Igy
bizonyara néhany - és talan nem is kevés - privatiziciés akciéra a rendszervaltissal
kapcsolatos maganositasi kampany lezarasa utan is sor fog keriilni. Nézetem szerint azonban
ezeket az lzleti akciokat meg kell és meg lehet kiilonboztetni az elmilt hét-nyolc év,
illetve a jelen privatizacigitol.

Mit is jelent a privatizaci?

Mindenekeldtt arra kell valaszolni, hogy mit is értiink privatizdcion. A mésodik vilaghal
bort befejezése utan, az 1940-es évek végén alkotményellenesen, ellenérték nélkiil 4llal
mositott vagyon magankézbe addsat nevezziik privatizacionak. Nem kétséges, hogy a
privatizacié akkor eredményes, ha hatdsira viszonylag gyorsan kialakul az a kézgazdasal
gi kornyezet, amely a hatékony piacgazdasag alapjava véalhat. Ez a kovetelmény a kapill
talista piacgazdasdgokrol szOlo tankdnyvek tanulsidga szerint azt jelenti, hogy a sikeres
piacgazdasidgokban a magantulajdon domindl, és a tulajdonos magatartasat a t6ke hozall
manak (a profitnak) a maximalizalasara iranyul6 torekvés hatdrozza meg. Vildgos azonl
ban az is, hogy a legismertebb kozgazdasagi elmélet - az altalanos egyensilyelmélet —
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t6kehozadék maximalizalasara vonatkozo feltevése a mai fejlett ipari orszagok kapitalizl
musédnak gyakorlatdban sem érvényesiil egyértelmten. Nem csak azért kérdéses ennek a
kozgazdasidg-elméletben axiomatikusnak tekintett kovetelménynek az érvényesitése a pill
acgazdasidgokban, mert a tulajdonosok a gyakorlatban gyakran nem a Max Weber-i proll
testans etika alapjan alakitjak céljaikat és tevékenységiiket, hanem sokkal inkdbb azért,
mert az utolsé évtizedek mindennapi gazdasagi életében a vallalatok irdnyitasa a tulajdol
nosok kezébdl nagyrészt a menedzserek kezébe keriilt, s a menedzserek feletti ellen6rzé
funkci6 sikeres megvalésitasat pedig a szétaprdzott tulajdonszerkezet sokszor nem teszi
lehet6vé. Az igy kialakult ellentmondasos helyzettel, a megbiz6-ligynok-konfliktussal a
véllalatiranyitdsi (corporate governance) kutatdsok szdzai foglalkoznak, felvetve a gyall
korlat és az elmélet kozotti kiilonbségeket és az igy leirt silyos konfliktusok kezelésének
utjat. Egyértelm( az is, hogy a megbiz6-tigyndk-konfliktus kezelését a — tanulmanyunk
témaja szempontjabdl benniinket érdekl6 — posztkommunista transzformacié soran még
nehezebb j6l megoldani. Hiszen itt a t6kés magantulajdon 4jboli megjelenése, a tulajdod
nosi tradiciok hidnya még tobb problémat vet fel, mint amivel a gazdasagi gyakorlat a
fejlett kapitalista orszagokban taldlkozik (Bodo [1996]).

Ennek ellenére sem kétséges, hogy a szovjet uralom aldl felszabadult orszagokban a
gazdasagi felemelkedés eldfeltétele az tizleti vagyon zomének magankézbe keriilése, amit
azonban csak akkor lehet a tdrsadalom igényeinek megfeleléen megvaldsitani, ha a
maganositasra keriil§ allami t6ke sorsardl a tirsadalom - konszenzus alapjan - alakitja ki
allaspontjat, és ha az eredmény - az ezzel parhuzamosan kibontakozé tulajdonosi magatarll
tds — kozelit a mar emlitett tankoényvi kovetelményekhez. Ennek érdekében a kapitalista
piacgazdasdghoz visszatér$ allamok privatizacios kérdéseivel foglalkoz6 torvényhoz4sal
nak t6bbek kozott arrdl kell dontenie, hogy mit tesz a volt tulajdonosok jogainak érvényel
sitése érdekében, tovdbba mit tesz azokért az allampolgarokért, akiket bar az allamositas
soran nem ért konkrét sérelem, de az allamositas vesztesei lettek abban az értelemben,
hogy az allamositasokkal kialakitott kozponti tervgazdalkodas alacsony hatékonysiga miatt
veszteségekkel kellett szembenéznilik. A tapasztalatok szerint felvetddik az a kérdés is,
hogy el6nyben kivanjak-e részesiteni a szocializmus évei alatt, az 1989-ig az allamositott
t6ke segitségével foglalkoztatott dllampolgarokat, illetve ezen csoporton beliil a vallalatok
vezetdit. Végiil dontésnek kell sziiletni arrdl is, hogy a korabban allamositott t6két, illetve
az esetleges osztogatdsok utan fennmaradt, dllami kézben maradt vagyont hogyan adja el az
allam a vételi szandékot kinyilvanit6 bel- és kiilfoldi t6ke szdmara.

A privatizalas minden ttja feltételezi, hogy a privatizacids lizletek soran tisztazodik az
allami tulajdonban 1évé és privat kézbe keriil6 vagyon értéke. Ezzel eljutottunk a prival
tizacid egyik legjelentsebb probléméjahoz. A korrekt privatizacié megkdveteli/megkol
vetelné, hogy pontos ismeretek legyenek a magankézbe keriil6 vagyon értékérdl.

A t6keérték meghatarozasanak tankonyvi definici6ja nem mads, mint ,,a varhat6 nyerell
ség jelen értéke”, ami hétkdznapi nyelvre leforditva azt jelenti, hogy a t6ke indokolt ara
két ismeretlen — az adott t6kével a kdvetkezd években az eldallitott nyereség és az elkol
vetkezend§ idSben kozgazdasagilag indokolt kamatldb - fiiggvénye. Egyértelmd tehét,
hogy ilyenformén a tdke valés értékérdl altaldban is csak sejtéstink lehet. Felvethetd
ezzel az agnosztikusnak tiné megjegyzéssel kapcsolatban, hogy ez nem csupén a problél
ma misztifikdlasa-e, hiszen az aruk és szolgéltatdsok piacan kialakul6 drak kozgazdasagill
lag indokolt nagysdga sem hatdrozhat6 meg pontosan. A kiilonbség azonban az, hogy az
aruk és szolgaltatdsok piacdra a tomeges kereslet és a széles kord kindlat jellemzd, amil
nek hatdsdra a piacokon gyakorlatilag spontdn médon alakulnak ki az arak, és azok -
kevés kivételtSl eltekintve - elég stabilak is. A t8kepiacon a fentiekkel ellentétben az
egyes tkestruktirak értéke még a t6zsdéken is erdsen ingadozik, az egyedi tGkeiizletek
esetében (take over) pedig végletekig bizonytalan. Igy a privatiziciok sordn - tehat a
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kozvagyon magantulajdonba adasakor - teljesen jogosan felmertil§ igazsagos arra vonatll
koz6 igény akkor is illizid lenne, ha feltételeznénk, hogy a privatiziciés tGkeiizletek
sordn minden résztvevGt athatja a tarsadalmi felelGsség €s, hogy senki sem cselekszik
ezzel ellentétesen, az egyéni érdekérvényesités torvényes és torvénytelen eszkozeivel.

A privatizilasra kertil§ vagyon értékének meghatirozasara vonatkozé feltételek mas
okokbdl is kedvezdtlenek. Egy olyan vilagban, amelyben a magéanositassal egyidejtileg a
lakossag jovedelmei erdteljesen csokkennek és differencidlédnak, és ahol a tSkemozgés
intézményei és tradicidi hidnyoznak, valamint ahol a tSkével, azaz a kiépitett kapacitall
sokkal megtermelhet§ aruk és szolgaltatasok irdnti kereslet gyokeresen valtozik — tehat a
posztkommunista atalakulés feltételei kozott —, nemcsak az objektiven meghatirozhatd
érték megallapithatatlansdgédval kell szdmolni, hanem azzal is, hogy a t6ke értékére voll
natkoz6 szubjektiv vélemények kiilondsen erdsen szoérddnak.

A rendszervaltassal egyiitt jaré gazdasagi visszaesés

A privatizici6 sebességével kapcsolatban felmeriil§ probléméak megértéséhez az elGbb
emlitett altalanos feltételeken kiviil a rendszervaltast kovetd gazdasagi visszaesés okait és
kovetkezményeit is végig kell gondolni.

Hogyan valtozott a szovjet birodalom szétesése utan a vallalatok teljesitéképessége és
a korébbi allami vallalatok irdnyithat6saga a volt szovjet, valamint a kdozép-kelet-eurdpai
orszagokban, ezen beliil a magyar gazdasagban?

Ami a kérdést els§ felét illeti, ma mar viladgos, hogy két, politikai és szocidlis szeml
pontbdl igen igéretes tényezd — egyrészt a diktatdira és az azzal jar6 kozponti terviranyill
tas felbomldsa, masrészt ezzel egyidejileg a szovjet hatalom alatt 4116 népeket a vilaggazil
dasdgtol izolalo vasfiiggdny lebomldsa — mellékhatisira egy sulyos, az utolsd évszazadl
ok torténetében ismeretlen gazdasagi valsag alakult ki. A valsag alapvetS oka az volt,
hogy a vilagpiact6l izolalt gazdasagszerkezetet kedvezGtleniil érte a vasfiiggony — politill
kai és versenyszempontb6l kivanatos — lebomldsa. A térségbe a politikai valtozasokat
kovetSen bearaml6 aruvalaszték gazdagsaga, s az ezzel parhuzamosan kialakulé verseny
nagymértékben csokkentette a belf6ldon termelt aruk és szolgaltatdsok iranti keresletet,
ami a belfoldi fizet6képesség rohamos csokkenését kivaltva, tovabb mélyitette a gazdasal
gi valsagot. A gyengiil6 kapacitaskihaszndlds kovetkeztében az dllandd koltségek is jell
lent6sen megemelkedtek. R4addsul a hazai termeldk exportlehetGsége az Un. nyugati
piacon a kordbban versenyképes aruk korében is jelentdsen csokkent. Az exportpotencill
alt még az is gyengitette, hogy a rendszervaltas utdn a Szovjetunié altal uralt kis orszagok
kedvezétlenebb feltételekkel jutottak csak a — kordbban a KGST-barterkereskedelemben
megszerzett — volt szovjet dsvanyi és mas nyersanyagokhoz. Igy e nyersanyagok érdemi
tovabbfeldolgozas nélkiili, harmadik orszdg szdmadra torténé nyereséges eladasabol
(reexportjabol) szarmazé korabbi elényok nagyrészt megsziintek.

Egyértelmt, hogy a rendszervaltd orszagokban az 1. tdbldzat tanisaga szerint kialakult
hallatlanul mély valsag kezelése, a gazdasagi visszaesés kedvezdtlen hatasainak mérséklél
se, illetve neutralizdldsa a termelés szerkezetének mélyrehatd és lehet§ség szerint gyors
valtozasat koveteli, ami csupan jelentSs t6keakkumulacival, beruhazasokkal érhetd el. Az
ehhez sziikséges friss t6két és az 1j koriilmények kozott kialakult fizetSképes keresletre
hatékonyan orientdl6dé vallalatvezetést pedig csak a privatizicié biztosithatta.

A politikai valtozasoknak vagy egy masik, a gyors privatizici6 sziikségességének eleml
zésekor megfontoldsra érdemes, specidlis kovetkezménye is: a kdzponti tervirdnyitasd —
a piaci gazdasagi hatékonysagot altalaban elérni képtelen és a fogyasztd keresletét nagyl
részt figyelmen kiviil hagyo (a fogyasztéi szuverenitast sértG) — rendszerek, mint koztu-
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1. tablazat
A gazdasagi visszaesés mértéke Kozép-Kelet- Europaban - a GDP véltozasa a rendszervaltd
orszagokban
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

Orszag 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1? 77
eldzetes
Oroszorszag -5,0 -14,5 -8.,7 -12,6 -4,0 -6,0 -1,0
Ukrajna -12,0 -17,0 -14,2 -23,0 -12,0 -10,0 -8,0
Csehorszag -14,2 -7,1 -0,9 2,7 4,8 4.4 1,0
Szlovakia -14,5 -7,0 -4,7 4,8 6,8 6,9 4,0
Lengyelorszag -7,0 2,6 3,8 5,2 7,0 6,0 5,5
Romania -12,9 -8,8 1,5 39 7,1 4.1 -1,0
Jugoszlavia* -11,1 -27,0 -27,7 6,5 6,6 5,8 3,0
Horviatorszag -20,9 -9,7 -3,7 0,8 -1,5 3,5 4,0
Szlovénia -8,1 -5.4 1,3 5,3 4,1 3,1 3,0
Magyarorszag -11,9 -3,0 -0,8 2,9 1,5 1,0 3,0

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

dott, hierarchikusan felépitett, centralizalt hatalmi struktira alapjan mdkodtek. A politill
kai 6sszeomlds természetes kovetkezményeként a vallalatok felett feliigyeletet gyakorld
szervek iranyitasi képessége annyira meggyongiilt, hogy a rendszer amugy is alacsony
foku miikodési hatékonysidga nem kis mértékben tovabb csokkent. Mindez, mas tényel
z6k mellett, ugyancsak a privatizacié gyors liteme mellett szolt.

A lehetséges privatizalasi forgatokonyvek

Az 1980-as évek végén, a szovjet hatalom Osszeomlésakor, illetve a kozép-kelet-eurdpai
orszagok - tobbek kozott Magyarorszag — szovjet uralom al6li folszabaduldsakor vet6dott fel
a gyors privatizacié kérdése. Szamos nyugati és kozép-kelet-eurdpai szakember foglalt allast
a célszerd privatizacié kérdésében (Aslund [1991a], [1991b], Borensztein-Kumar [1991],
Grosfeld [1990], Hare-Grosfeld [1991], Kornai [1991], Janackova-Janacek [1992], Klaus
[(1992], Major [1993]). A parlamentéris demokracidra felkésziil§ \ij partok programjaikban
irdanyelveket fogalmaztak meg a problémaval kapcsolatban. A szerzSk 4ltal javasolt privatizall
cids eljarasokat négy csoportba lehet sorolni: /. reprivatizacio; 2. lakossagi, munkavallal6i és
menedzseri tulajdonba adas; 3. intézményi tulajdonteremtés és 4. készpénzes privatizacio.

Reprivatizdcio

A Kisgazdapart politikai programja és az egyesiilt Németorszagban elfogadott térvények
a reprivatizacié mellett szdltak. A javaslatok mogott meghiz6dd érdemi pozitiv érv az
volt, hogy a parlamentdris politikai rend, valamint a kiépiilében 1év§ kapitalista piacgazil
dasig alapelve a magantulajdon szentsége. Igy a rendszervaltas logikdja szerint indokolt
a kapitalista piacgazdasidghoz visszatérd tarsadalmakban a volt tulajdonosok stlyosan
sértett jogviszonyainak helyredllitisa. E jogos kovetelmény ellen nemcsak annak felisO

merése hatott, hogy a — tulajdonosoknak, illetve azok leszdrmazottainak jelentkezése
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alapjan torténd - reprivatizacié a privatizacid egészére nem jelenthet megoldast. A f6
ellenérv az volt, hogy az allamositaskor kialakult viszonyok 45, illetve 70 év utdn nem
rekonstrudlhatok és a reprivatizaciora var6 vagyon értéke az esetek tobbségében nem
allapithatd6 meg. Az évtizedekkel ezelStt allamositott téke dltalaban az idSk folyaman
ugyanis jelentGsen atalakult. Ez a kiilonben igaz érv csupan a foldtulajdon reprivatizacil
Ojara vonatkozoan nem allja meg teljesen a helyét. Felmeriil azonban, hogy az elsd
jogtalan tulajdonelkobzas utidn az id6k folyaman nem ritkdn tobb alkalommal keriilt sor
tulajdoncserére, s ez az esetek nem kis részében azt jelentette, hogy ugyanarra a foldbirll
tokra tobben jelenthették volna be jogos reprivatizaciés igényiiket.

A reprivatizalds mint a privatizaci6 kizarélagos vagy els6é szdmd mddja ellen még az
az érv is szolt, hogy az allamositis negativ kovetkezményei nemcsak a volt tulajdonosol
kat, hanem az egész tarsadalmat sujtottak, tehat indokolt az egész tarsadalom karpdtlasi
igénye. Ennek az igénynek az érvényesitése azonban ellentmondésos feladat. A kommul
nista hatalmi struktira tevékenysége és tevékenységének bukasa kovetkeztében sulyos
nehézségekkel kiiszkodd tarsadalom egyiittes érdeke ugyanis nem elsGsorban a tulajdol
nukt6l megfosztott dllampolgarok korabbi helyzetének visszadllitdsa vagy a tarsadalom
valamennyi tagjanak karp6tlasa, hanem a valsagbol val6 gyors kildbalas. A reprivatizalas
széles kord megvaldsitisa pedig olyan nehezen kezelhet helyzetet hoz 1étre, amelyben
az allampolgarok egymas kozotti, valamint az allampolgarok és az allam kozti pereskel
dések hosszu folyamata alakul ki, nem is beszélve arrdl, hogy a volt tulajdonosok leszarll
mazottaibdl all6, gazdilkodasi tapasztalatokkal nem rendelkez$ tarsadalmi réteg tulajl
donhoz juttatdsa sem segitené el§ a hatékony gazdilkodds gyors kialakuldsat.

A reprivatizacio altaldnos gyakorlatdnak magyarorszagi megtagadasat egyébként a mar
emlitett német gyakorlat is igazolta. A Német Szovetségi Koztarsasdgban ugyanis, bar az
Uj tartomanyokra vonatkozdan elfogadtdk a reprivatizaciét mint a tulajdonvaltas f6 eszl
kozét, mégis olyan jogi megoldasokat alkalmaztak (példaul igen rovid id6t szabtak meg
az igények bejelentésére stb.), amelyek hatdsara a gyakorlatban - kiilonosen a jelentds
nagysagu t6ke magantulajdonba adisakor — nem volt szdmottevd a tulajdon-visszaigényl
1és szerepe (Biener-Bister—Cervenka [1993] Pataki [1991]).

A reprivatizalas elvetését és helyette a volt tulajdonosok karpétlasanak magyar gyall
korlatat - a korlatolt és degressziv karpotlasi megoldast — a fenti érvek alapjan utdlag is
elfogadhaténak tekinthetjiik. Ily mddon keriilt magankézbe a privatizalt vagyon koriilbel
lil 12 szazaléka. A karp6tlasi rendszer magyar gyakorlatdval kapcsolatban azonban meg
kell jegyezni, hogy az a foldtulajdonosokat nagyobb mértékben karpdtolta, mint a gyarQ
és lizlethelyiség-tulajdonosokat. A magyar privatizacionak ez a sajatossdga hozzdjarult a
mezdgazdasdg mai napig tarté nehéz helyzetéhez. Ennek kovetkeztében ugyanis jelenleg
szétdarabolt a termdfoldtulajdon, s a foldtulajdonosok jo része kozvetleniil nem foglalkol
zik agrartermeléssel, csupan részesiilni szeretne a fold sok esetben nem is jelentkezd
hozadékabol. Mindez hozzdjarult az amugy is sulyos agrarvalsag tovabbi mélytiléséhez.

Lakossdgi, munkavallaloi és menedzseri tulajdon

Mint mar korabban emlitettem, az allamositdsok nyilvanval6an nemcsak azokat érintetd
ték kedvezdtleniil, akiket megfosztottak jogos tulajdonukt6l, hanem azokat is, akik a
rossz hatékonysagu gazdalkodas erdszakos bevezetésének negativ kovetkezményei miatt
szenvedtek. A kordbbi helyzetben tulajdonnal nem rendelkez$ rétegnek a privatizacid
haszonélvezdi kozé vald bevonasa tehat emiatt is indokoltnak tekinthetS. Az ilyen eljaras
mellett az a nyomoés érv is szol, hogy sikeres gazdasagi atalakulds érdekében a tarsadal
lom széles rétegeit meg lehet nyerni a véaltozas egyaltalan nem vonzd, de elkeriilhetetlen



322 Tardos Mdrton

akci6janak, a privatizacionak. Ez nem egyszertd feladat, mivel az atalakulas haszna, a jol
miikod6 magantulajdonon alapul6 kapitalizmus teljesitménytobblete j6 esetben sem azonnal,
hanem csak hosszu tavon jelentkezik. A privatizacival jar6, senki szimara sem megnyel
r6 vagyoni differencidlédas ugyanakkor kozvetleniil szembeting és elriasztd tarsadalmi
hatdsokat valt ki. Igy racionalis érvek szolnak amellett, hogy a tirsadalom széles rétegei,
illetve a tarsadalom egyes csoportjai is részesiiljenek a privatizaci6 elényeibdl. Ett6l azt
a pozitiv hatast lehet varni, hogy mar a folyamat kezdetekor csokken a maganositassal
jaré6 tarsadalmi ellenérzés. Ez utébbi érvet fogadta el az SZDSZ is 1991-ben, amikor
felvetette az allampolgari jogon torténd, szerény mértékd karpdtlast. Az SZDSZ javaslal
tat az Orszaggydlés azonban nem fogadta el. A parlament ugyanakkor hasonl6 indokok
alapjan nagy jelentGséget tulajdonitott a Munkavéllaléi Résztulajdonosi Programnak (MRP),
amely a magantulajdonba keriil§ véllalat dolgoz6inak hasonlé elvek alapjan biztosit val
sarlasi kedvezményt. Az allampolgari jogon val6 karp6tlas mellett sz616 fenti vitathatatl
lan pozitiv hatdsokat azonban Ossze kell vetni az eljarassal kapcsolatos koltségekkel. A
lakossag, a munkavallalok és a menedzserek privatizacioba vald kozvetlen széles kord
bevondsanak hatdsara a tulajdonjogok t6kehozadék alapjan val6 gyakorldsa ugyanis atol
mizalédik és erdtlenné valik. A karpotlas alkalmazasanak hatdsara konnyen elGfordulhat,
hogy a tulajdonosi irdnyitas olyan csoportok kezébe keriil, amelyeknek elsGdleges érdeke
nem a - gazdasag jovdje szempontjabol meghatiroz6 fontossagl - t6kehozadék noveléd
se, hanem a t6kével eldallitott folyé jovedelem novelése, a tulajdonnal jaré hatalom
gyakorlasaval kapcsolatos elénydk megszerzése, ami nem kevés esetben a vagyon fell
€lésbdl eredd jovedelmek megszerzésével is parosulhat.

A fentiek mellett a véllalati vezetGknek is lehetett volna kedvezményes tulajdonszerzél
si jogokat biztositani (menedzseri kivasarlassal - MBO). E lehet6ség alkalmazisa jo
esetben nemcsak azzal az elénnyel jar, hogy csokkenti a privatizaciot kisérd tarsadalmi
fesziiltségeket, hanem azzal is, hogy szakértSk kezébe helyezi a tulajdonjogokat. A mell
nedzseri privatizaci6 esetén azonban a kedvezGtlen hatdsokat is figyelembe kell venni.
Egy véllalaton beliil a menedzserek nem alkotnak egységes réteget, és ezért kiillonbozd,
egymassal ellentétes technikai célok megval6sitasira torekedhetnek, rdadasul technikai
ambicioik elterelhetik figyelmiiket az eredményes t6kemegtériilés kovetelményétdl. Mal
gyarorszagon az MBO-mddszert 6nalléan nem alkalmaztak. A véllalatvezetSk a privatil
zacié soran csupan az MRP-n keresztiil jutottak az atlagalkalmazotti elényokhoz képest
nagyobb vagyonszerzési lehetGségekhez.

A lakossag - a dolgozdk, illetve a menedzserek — privatizacidba vald bevondsara (a fenti
elényokkel és hatranyokkal) két modszer kindlkozik: /. a kuponos - azaz kvaziingyenes —
tulajdonhoz juttatds dtja (Csehorszagban és Szlovdkidban a lakossdgnak, illetve Oroszorl
szagban és mas szovjet koztarsasigokban a korabban allami kézben 1év§ véllalatok dolgoll
z6inak és vezetGinek kinaltak fel ily modon vagyonrészeket ); 2. a tirsadalom egyes megll
célzott rétegei szamadra a tékebefektetésekhez kedvezményes hitel folyositdsa. Magyarorll
szdgon, mint mar emlitettem, ingyenes osztogatisra nem, de befektetSihitel-konnyitésekre
sor keriilt: a kedvezményes Egzisztencia-hitel haszonélvezdi az MRP-program rendszerén
keresztiil elsGsorban a véllalati dolgozdk és a vezetSk voltak. Ennek révén privatiziltdk az
allami vagyon eddig eladott részének kb. 6,5 szdzalékat, tehat nem jelentSs hanyadat.

Az Egzisztencia-hitel alkalmazasanak tapasztalata alapjan nem beszélhetiink atiit6 eredmén
nyekrdl. A hitelkdnnyités gyakran azzal jart, hogy miutdan a kedvezményben részesiilt uj
tulajdonos felhasznélta a garanciavéllalds nélkiili hitelfelvételi lehetGséget, tulajdonosként nem
akadalyozta meg az 4ltala részlegesen megvasarolt véllalat cs6djét, nem segitette hatékonyan
a véllalat sikerét. Nem kevés olyan esetrdl is tudunk, amikor az 0j tulajdonos maga is szorgall
mazta a cs6dot annak érdekében, hogy a felszamolds soran novelje sajat jovedelmét, kdzben
tigyelve arra, hogy elkertilje a hitelfelvételekor vallalt kotelezettségeinek teljesitését.
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Intézményi tulajdon

Lehet6ség lett volna arra is, hogy a volt dllami vagyon ©6nall6 - az allamhatalomt6l
fiiggetlen - intézmények kezébe keriiljon. Ezzel a privatizacié példdul a tarsadalombiztod
sitas felgyiilemlett fedezet nélkiili nyugdij- és egészségiigyi kotelezettségeinek biztositéd
k4ul szolgélhatott volna. E mddszer széles kord, eredményes alkalmazdsaval a volt éllall
mi tulajdon, illetve annak t6kehozadéka részlegesen elGsegithette volna a fenti intézmél
nyek - jogi értelemben egyértelmtien fedezetlen — kotelezettségeinek teljesitését. Hasonl
16 mddon lehetett volna eljarni az allamtol fiiggetlenitett kulturalis és oktatasi intézmél
nyek (egyetemek, konyvtarak, szinhdzak stb.) privatizacid utjan vald felt6késitése terén
is. Ez - a mar emlitetteken kiviil - még azzal az el6nnyel is jarhatott volna, hogy csokl
kennek a privatizacidval kapcsolatos tarsadalmi fesziiltségek. Nyilvanvald ugyanis, hogy
a tarsadalom az egymassal versenyzd nyugdijintézetek és egészségiigyi pénztarak, valal
mint kulturdlis intézmények feltSkésitését szivesen fogadta volna.

Az intézmények javara torténd privatizacioval kapcsolatban azonban tudni kell, hogy
az csak akkor tekinthet§ valoban privatiziciénak, ha a kordbbi allami vagyon nem az
allami centralizalt hierarchia részegységeként mikodd intézmények kezébe keriil. Amig
tehat a fenti joléti funkcidkat végrehajtd szervezeti rendszer monolitikus, illetve a monol
litikus 4llam képviselGje mikodteti, addig nagy val6szindsége van annak, hogy a prival
tizacié utan fellépd 4j tulajdonos magatartdsa nem sokban fog kiilonbozni attél, ahogy
korabban az allami tulajdonos viselkedett. Mindségi valtozast a tulajdonviszonyokban az
ilyen atalakulas csak akkor jelent, ha a tulajdonitadas az intézményi tulajdonosok onallod
sodasaval és decentralizdlédasaval parhuzamosan valésul meg. Tudott dolog, hogy a
nyugati orszagokban, elsGsorban az Egyesiilt Allamokban az ilyen tulajdonosi csoportok,
a ,,public investorok” nem lebecsiilhet§ pozitiv szerepet jatszanak a gazdasagi életben és
a t6kepiacon.

A magyarorszagi privatizici6 gyakorlatdban az intézményi tulajdon ndvelése csak nall
gyon korlatozott szerepet jatszott. Az ebbe a csoportba tartoz6 ismert tulajdonatadassal
(tarsadalombiztositas stb.) kapcsolatosan azt is meg kell jegyezni, hogy az sajnos a hazai
gyakorlatban nem parosult megfelelGen a feltGkésitett intézmények allamtol vald fiiggetl
lenitésével. Az eljaras hazai alkalmazasanak mértékérdl és az ezzel kapcsolatban fennallo
kotelezettségekrdl jelenleg még nem allnak rendelkezésre elfogadhaté adatok.

Készpénzes privatizdlds

Az el6z6ekbdl kideriil, hogy a magyar privatizicios gyakorlat a reprivatizaciot, a lakosl
sagi kuponos, illetve konnyitett hitellel torténd privatizaciot és az intézményeknek tortél
nd tulajdondtadds modszerét csak szerény mértékben alkalmazta. 1994 utan egyértelmdl
en a készpénzes tulajdonvaltas modszere tekintethetd alapvetd gyakorlatnak. Igy elmondl
hat6: a magyar gyakorlat a sikeres angol privatizaciot kovette. Az angol és a magyar
privatizacié azonban mégis nem kis mértékben kiilonbozik egymastdl. Az angol eljaras
ugyanis nemcsak azzal jellemezhetd, hogy a tulajdoncserében a készpénzes privatizacié
mértéke volt a meghatdroz6, hanem azzal is, hogy a hdrom {itemben zajlott le: /. a
privatizacié korének kijelolése, 2. a privatizdlasra varé vallalatokat feljavitasa és végiil
3. a feljavitott allami vallalatok piaci verseny ttjan - sok esetben a t6zsdén — valo értékell
sitése (Letwin [1988], Pirie [1985]). A magyar privatizaci6 soran érvényesiteni akartuk a
fenti modell j6 tulajdonsagait. Szamolni kellett azonban azzal, hogy a privatiziciora
felkinalt allami vagyon értéke az 0ssznemzeti vagyonhoz képest Magyarorszagon 1ényel
gesen nagyobb, mint Anglidban, és hogy a privatizaci6 el6tti angol allami vagyon telje-
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sit6képességéhez képest le van robbanva. Tovabba arra is gondolni kellett, hogy az allal
mi tulajdonban 1év§ lizemek rekonstrukcidjara, illetve feljavitasira az amugy is gyenge
allami szerveknek nem allnak rendelkezésére szabad pénziigyi eszk6zok, a magyar tGkell
piac gyenge, és Magyarorszadgon a tGke hatékonysaganak feljavitasahoz sziikséges menel
dzseri, illetve mtszaki felkésziiltség sem megfeleld.

A fentiek kovetkeztében Magyarorszagon az angol mintdnak er6sen modositott gyal
korlata alakult ki, amelybdl kimaradt az angol példdban emlitett masodik iitem: a feljavil
tas. Ilyen koriilmények kozott is azonban a magyar privatizacié legfontosabb célja az
maradt, hogy az allami vagyon olyan tulajdonosok kezébe keriiljon, akik képesek - sajat
befektetéseik és ezen keresztiil kockdzatvéllallasuk hatdsdra — a piaci viszonyoknak megll
felel profitmaximald magatartast tandsitani.

Ma méar megallapithatd: az 4talakulds fenti sikeres titjat az ezzel jar6 erdteljes és gyors
vagyon- és jovedelemdifferencialédas gatolta. A maganositast még inkabb népszerttlenl
né tette a privatizdlandé vagyon aranak, illetve értékének megallapitasaval kapcsolatos
mar emlitett bizonytalansag, valamint a privatizaci6 allami szabalyozasanak és atlathatol
sdganak gyengesége (Czuczai [1994]). A készpénzes privatizicid tilsilya ellenére nem
jott 1étre olyan helyzet, amelyben az Gj hazai tulajdonosok profitmaximalizal6 stratégidja
egyértelmtien és gyorsan kialakul. A privatizacié soran szerzett vagyonukat sokan megl
tamadhatonak vélik, és ezért félnek a hatékonysag novelése érdekében kornyezetiik egy
részének ellenallasat kivaltd strukturalis 4talakuldst kezdeményezni.

A privatizacié torténete

A fentiek utan prébéljuk Aattekinteni, hogy mi is tortént 1989 6ta a magyar privatizaci6
terén.!

A volt allami véllalatok 4talakuldsat viszonylag konnyd a szdmadatok segitségével
leirni. Sokkal nehezebb azonban a folyamatot pénziigyi oldalrél jellemezni. MielGtt erre
ratérnénk a helyzet egyértelmivé tétele érdekében, feleletet szeretnék adni harom, nyill
vanvaldnak ting, de gyakran figyelmen kiviil hagyott kérdésre.

1. El6szor is arra, hogy az iizleti életben mikddd vagyon a nemzeti vagyonnak csak
egy része. Igy a privatizacio el6tt az iizleti életben mikods allami tulajdon is csupan
toredéke volt az dsszes allami vagyonnak. A kiilonboz8 becslések szerint az allami val
gyonkezelSk tulajdondban 1év§ iizleti vagyon az 1989-ben mikddd nemzeti vagyonnak
csupan 18-28 szizaléka, tehat durvan egyotode volt.2

2. Masrészt a privatizaci6 kiindul6 tGkeértékeként gyakran szdmba vett 2600 millidrd
forint nem mads, mint az akkori konyvelési szabalyoknak megfelel§ konyv szerinti érték
és az érintett vallalatok telkeinek egytittes értéke. Ez a forintosszeg fogalmilag sem azol
nos a t6kehozadék alapjan kiszamitott vagyonértékkel. Az akkori koriilmények kozott
indokoltnak tekinthet§ vagyonértéket uigy becsiilhetjik meg, hogy figyelembe vessziik a
maganositasra szant t6ke 1989. évi hozadékat, és feltételezziik, hogy ez a hozadék a
kovetkezd években is hasonldé nagysagrendben biztosithatd. Az igy 1989-es aron kiszal
mitott t6keértéket pedig meg kell jeleniteni 1996-o0s arszinvonalon. Ehhez az eljarashoz
kiindul6 adatként a vallalatok netté eredményét és a felvett kamatok utani nettd terhek
egyiittes értékét kell ismerniink. Ha az 1989. évrdl sz4l6 statisztikdkban ez utan az érték
utdn kutatunk, akkor a véllalattipust szervezetek Osszes jovedelmébdl, 1070,1 millidrd
forintbdl le kell vonjuk a brutté6 munkajovedelmeket (460,4 milli6 forint) és az addterhell

! Lasd Voszka [1997].
2 A Privatizaciés Kutatdintézet és Mihalyi Péter szamitésai.
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az APV Rt. megalakulésa el6tt

az APV Rt.-hez keriilt tirsasagok

1. dbra
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Atalakuldsok
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Térsasagok Villalatok
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Atvétel mas vagyonkezel6tol
1db
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Allami és tanacsi
gazdilkodo6 szervezetek
1990-ben
1857 db
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2. tdbldzat
Allami vallalatok atalakuldsa

Megnevezés Darab
Allami vdllalat (1990. janudr 1-jei dllapot) 1859
Viltozdsok 1991. janudr 1-jétdl

Mais vagyonkezel§ szervtdl atvett 1
Mais vagyonkezel§ szervnek atadott 85
Felszamolassal érintett 353
Végelszamolas 105
Atalakulas 1300
Allami véllalatok jelenleg 3
Tdrsasdgok dsszesen 1699
Atalakulassal Iétrejott 1300
Alapités, elvonas 369
Atvétel mas vagyonkezelS szervtdl 30
Viltozdsok

Mais vagyonkezelSnek atadott 72
Felszdmoldssal érintett 148
Végelszamolas 37
Megszilint 22
Széz szazalékban privatizalt (értékesités, apport, atadas) 1053
Vagyonkezelésben 3
Tdrsasdgok jelenleg* 364
Tobbségi dllami tulajdon 178
Kisebbségi allami tulajdon 186

*Tart6s allami tulajdon marad 116 tdrsasdgban (1997. évi LXXVI. torvény alapjin), ebbdl 27 tarsasagll
ban egy darab aranyrészvény.
Forrds: Privatizaciés Monitor, 1997. szeptember.

ket, elfogadva, hogy az ad6teher nem mads, mint a kdzvetlen adok és timogatasok kiilond
bozete (236,3 milli6 forint), majd a maradék 6sszegbdl levonjuk a raforditasként elszal
molt értékcsokkentést (122,7 millié forint).> A fenti, sok bizonytalansigot tartalmazo
szamitds alapjan a véllalatok és a pénziigyi intézetek netté eredményeként 250,7 millid
forintot kapunk. Ezt a hozadékot tekinthetjiik az adott 15,4 szdzalékos inflacié mellett a
t6ke realértékben mért szerény, mondjuk 2 szazalékos megtériilésének. A fenti adatokbol
kovetkezik, hogy a privatizaciora felajanlott allami vallalatok egytittes t6keértéke 19890
es arszinvonalon mintegy (250,6/0,175) 1432 milliard forintot tesz ki. Ez az Osszeg
pedig 1996-0s arszinvonalon 4960,5 millidrd forintot jelent.

Igy el6szor is arra a kovetkeztetésre kell jutnunk egyrészt, hogy a szamitasokban szell
repl6 2600 millidrd forintos indulé t6keérték az 1989-es varakozasok szerint sem felelt
meg a privatizciora felajanlott t6ke redlis értékének. A privatizacios bevételeket tehat a
maganositasra felkinalt 4llami vagyon és dllami konszolid4cios kiaddsok egyiittes, 19960
os aron figyelembe vett értékével kell szembeallitani.

3. Harmadsorban azt is végig kell gondolnunk, hogy a privatizciéra felajanlott vagyont
milyen pénziigyi kotelezettségek terhelték. Sajnilatos mddon errdl sem all rendelkezésiink

3 Az értékcsokkenéssel kapcsolatban azonban azzal a megjegyzéssel kell élniink, hogy az amortizacioként
elszamolt 0sszeg - ahogy ezt tobben bizonyitottdk — a gyakorlatban 1ényegesen kevesebb volt, mint ami a
t6keérték szinten tartdsahoz sziikséges lett volna.
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re egyértelmd statisztika. Csupan arra van médunk, hogy 352 allami vallalat adatait nézziik
at, mert ezek indulé vagyonardl és hitelkotelezettségeirSl, valamint egyéb terheirdl van
konkrét ismeretiink. Erre a vallalati kdrre vonatkozdan az tin. sajat vagyonbdl - tehat nem
a varhat6 nyereség alapjan kialakitott értékbél — kell kiindulnunk. Err6l azt tudhatjuk, hogy
694,8 milliard forint Un. sajat vagyonnal szemben 782 millidrd forint kotelezettség Allt.
Ennek az adatbazisnak az alapjan akar arra a kovetkeztetésre is juthatnank, hogy a privatill
zaciora felkinalt vagyon induld értéke negativ is lehetett. Az erdsen eladdsodott vallalati
szerkezetet a belfoldi vagy kiilf6ldi magant6kés tehat csak azért kivanta jelentds kiadasok
aran megvasarolni, mert egyrészt azzal szamolt, hogy p6tldlagos beruhdzasokkal és a mel
nedzseri €s {izleti magatartds megujitasaval a privatizalds sordn megvasarolt tke hozadékat
jelentGsen novelheti. Masrészt azt is figyelembe vette, hogy az el§z§ tulajdonostol atvallalt
kotelezettségeket tovabbra is maga eldtt gorgetheti (revolvalhatja). Erre 1989 utén a statiszll
tikailag megfigyelt korben valdban sor is kertilt. A 352 vallalat terheinek foly6 értéke
véltozatlan aron alig valamivel volt kevesebb, mint az 1989. évi terhek értéke.

Ratérve a privatizacié pénziigyi eredményeinek kérdésére, elmondhatd, hogy a privall
tizaciora felkinalt vagyon optimista mddon becsiilt indulé értéke 1996-os arszinvonalon
4960,5 milliard forint volt, amivel szemben 4ll a privatiziciéval megbizott szervek 1990-
1996 kozotti idGszakban 1390,08 milliard forintos bevétele (3. tdbldzat). Ez 1996-os
arszinvonalon 1782,2 millidrd forintot tesz ki. Ehhez az Osszeghez kell hozz4dadni az
APV Rt. 1996. év végi 812,2 milliard forintot kitevs vagyonértékét. A két osszeg egyiitll
tesen 2594,4 milliard forint. Ezt a végeredményt kell szembedllitanunk az eredeti vagyon
1996-0s arszinvonalon figyelembe vett 4960,5 millidrd forintos 6sszegének és az allami
pénzekbdl képzett konszolidacids kiaddsok 1996-os drakon szdmolt, kb. 612 millidrd
forintos egyiittes értékével, azaz 5572,5 milliard forinttal. Ennek alapjan az elmult 10
évben tobb mint 50 sz4zalékos vagyonvesztést figyelhetiink meg.

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

1997 Osszell
Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995% 1996%* noveml (15969‘})_
ber 1997y

Devizabevétel 0,53 24,61 40,98 110,67 10,95 411,5 92,9 172,6 864,74
Forintbevétel 0,14 5,74 24,92 22,96 35,41 35,4 40,0 111,7 276,27

Készpénzbevétel

Osszesen 0,67 30,35 65,9 133,63 46,36 4469 132,9 284,3 1141,01
Ebbdl:

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

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

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

A tanulmény elején kimutattam a magyar gazdasig jovedelemtermel$ képességének zsugol
rodasat. Ha a GDP a kilencvenes évek elején kb. 20 szazalékkal csokkent, és a visszaesés
kezdete utan kilenc évvel még mindig majdnem 10 szdzalékkal alatta van a kiindul6 idd0
pont csicsszinvonalanak, akkor ebbdl egyenesen kovetkezik, hogy az ebben a gazdasdgban
miikodé vallalatok nyereségszinvonala még jobban visszaesett. Nem lehetetlen, s6t inkabb
val6szinti, hogy a volt allami vallalatok a privatizacios idGszak nagy részében egyiittesen
veszteségesek voltak. A t6ke értékének alapja pedig, mint erre mar tobb helyen utaltam, a
varhat6 nyereség jelen értéke. Igy nem kell azon csodélkozni, illetve nem kell azt a gazdall
kod6 szervek hibdjanak tulajdonitani, hogy a volt allami vallalatok reélisan kiszamitott
t6keértéke ebben az idGszakban jelentGsen — az els6 megkozelités szerint felére — csokkent.

Kié lett és milyen dllapotban van a privatizdlt vagyon?

A privatizacié révén az lizleti életben alkalmazott t6ke 68 szdzaléka volt mar 1995-ben
magéankézben. Ebbdl 41 szdzalékpont volt a magyar allampolgarok tulajdona és 27 szazalékl
pont a kiilféldieké. Azdta minden bizonnyal az ardnyok tovabb véltoztak mind a magan-,
mind a kiilf6ldi t6ke javara. Err6l azonban még pontos adatok nem allnak rendelkezésre.

A kialakul6 és naponta véltozd helyzet tobb sajatossdgara érdemes felhivni a figyelll
met. Egyrészt arra, hogy a kiilfoldi t6ke magyar gazdasagban val6é megjelenése és részil
aranyanak 1989 utin bekovetkezett ugrasszerd novekedése tény. A kiilfoldi t6ke aranya
statisztikailag 1989-ben még nem is volt mérhet§, 1992-ben mar 10 szdzalékot tett ki,
1995-ben 28 szazalékot (4. tabldazat), és ez az arany feltehetSleg 1997 végén 35 szazalél
kot is elért. A kiilfoldi t6ke térnyerésével kapcsolatban - a privatiziciés folyamatok
sajatossaga miatt — tobb kérdés is felvetddik:

1. J6-e ez a véltozas a magyar tarsadalomnak? A nem egyszerd kérdés megvalaszolal
sdhoz kiindul6pontként azt kell tudni, hogy a mai vildgban a Magyarorszagon kialakuld
aranyok nem kiilonlegesek. A fejlett orszagok gazdasidgara — de az egész vilagra is — a
20. szdzad végén a globalizicio jellemzS. Ennek fontos sajatossaga, hogy ugrdsszertien
nd a hatarokat 4tszel$ t6kemozgds. A kiilfoldi t6ke magyarorszagi szerepének megitélése
kapcsdn még fontosabb annak figyelembevétele, hogy vajon t6keimport nélkiil Magyarll
orszagon elegendd likvid tSke lett volna ahhoz, hogy a szocialista allam altal vallalt,
atorokolt adossagterhek mérsékelhetdk, a hazai termelSkapacitasok szerkezete pedig az
alapjaban véltoz6 piaci feltételekhez igazithatok legyenek. A készpénzes, illetve a kiilfoll
di t6ke bevondsaval végrehajtott privatiziciénak nyilvanvald el6nye volt, hogy egyrészt
mérséklddtek az addssagterhek, masrészt a kapacitasok jelentds mértékben igazodtak az
Uj piaci feltételekhez.

2. Kell-e félni attol, hogy a kiilfoldiek a magyar foldon megtermelt hasznot kiviszik az
orszagb6l? Mindenekeldtt el kell ismerni, hogy a t6kének, illetve a nyereségnek az orszagbdl
val6 kimentése a gazdasagi fejlédés szempontjabol valdban stilyos veszély. A kérdés csupan
az, hogy a hazai maganvallalatok tulajdonosainak nemzeti 6nérzete akadalyt jelent-e az ilyen
nehézségek elhdritdsdhoz. Nem kevés - tobbek kozott a kilencvenes évek elején szerzett —
tapasztalat azt bizonyitja, hogy a piaci feltételekre érzékenyen reagald téke — fliggetlentl a
tulajdonos nemzetiségétSl, hazafidi onérzetétdl — kiilfoldi befektetési lehetGséget keres, ha a
magyar piaci feltételek nem igéretesek. A piaci feltételekre érzéketlen tulajdonosokra az jell
lemz6, hogy - gondolatvildguk hazafias jellegét6l fiiggetlentil - t6kéjiiket csak a megszokott,
tradicionalisan kialakult tevékenységek folytatdsara hasznaljak fel, és nem képesek a valtozd
piaci feltételeknek, ezen beliil a verseny kihivasanak megfelelni.
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4. tabldzat
A tulajdon megoszlasa dgazatonként
(1995)
Agazatok Jegyzett Kiilfoldi Allami  Kiilfoldi Allami Magan-
t6ke részesedés tulajdon  hanyad hinyad hanyad
(millié (millié részesedés  (sza- (sza- (sza-
forint) forint)  (millié forint) zalék) zalék) zalék)

Banyaszat 37 557 6 733 8 218,80 18 22 78
Egészségiigyi és szocidlis

ellatas 4 305 2 060 -10,89 48 0 100
Egyéb feldolgozdipar, hulla-

dék-visszanyerés 19 914 6 304 3 159,75 32 16 84
Egyéb kozosségi, tarsadalmi

és személyi szolgaltatas 107 708 4694 75 236,80 4 70 30
Elelmiszerek, italok és

dohdnytermékek gyartdsa 279 583 142 455 40 993,75 51 15 85
Epit6ipar 115 507 38 649 20 499,00 33 18 82
Fa-, papiripari és nyomda-

ipari termékek gyartisa 84 509 32525 21 924,08 38 26 74
Gazdasagi tevékenységeket

segitd szolgaltatés 343 008 74 922 71 241,47 22 21 79
Gépipar 249 041 111 154 40 559,85 45 16 84
Kereskedelmi, kozuti jarmd

és kozsziikségleti cikk 785 677 219 519 111 654,01 28 14 86
Kohészat és fémfeldolgozés 88 158 26 366 20 716,21 30 23 77
Mezbgazdasig, vadgazdalko-

dés, erddgazdalkodss,

haldszat 295 225 12922 36 508,52 4 12 88
Nem fém asvanyi termékek

gydrtasa 55 424 35585 3 269,94 64 6 94
Oktatas 3 002 243 213,00 8 7 93
Pénziigyi tevékenység 382 924 84 397 210 145,71 22 55 45
Széll4shely-szolgaltatas és

vendéglatas 95 188 32 055 13 144,84 34 14 86
Szallitas, raktarozas, posta

és tavkozlés 435 600 106 917 273 107,43 25 63 37
Textilidk, ruhazati, bér-

és szérmetermelés 56 503 17 789 12 591,58 31 22 78
Vegyipar 260 268 92 677 117 046,94 36 45 55
Villamosenergia-, giz-, h6-

és vizellatas 1 033 491 232 906 457 050,38 23 44 56
Nemzetgazdasag Osszesen 4 732 592 1280 873 1 537 271,17 27 32 68
Nemzetgazdasdg Osszesen

pénziigyi tevékenység

nélkiil 4349 668 1196 476 1 327 125,46 28 31 69

Forras: Mihalyi Péter szamitdsai.
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3. Célszertd volt-e a kozszolgalati tevékenységeket, mint példaul az elektromos miiveket,
a tavbeszél6-szolgaltatasokat, valamint a bankszektort privatizalni? Ezen a téren a maganll
t6ke elStérbe keriilése Magyarorszagon nagyobb és gyorsabb tlitemd, mint ami egyes fejlett
ipari orszagok gyakorlatdban szokdsos. E jelenség mogott meghtizodd raciondlis okokat
harom csoportra bontom. Egyrészt koztudott, hogy az elektronika kordban az egész vilagra
jellemzd a tomegtermelés elényének mérséklGdése. A Matav privatizacidjat nem véletleniil
elézte meg az amerikai Bull Tarsasdg monopolpiaci helyzetének szétverése és a gazdasagll
ban betoltott szerepének lényeges csokkenése. Hasonld médon nem véletlen az sem, hogy
az MVM Rt. privatiz4cigjat joval megelGzte az angol energiarendszer atfogd magénositasa.
Minden jel szerint a magantSke megjelenése és a szabdlyozott versenyhelyzet kialakitisa
jelenleg ezekben a szektorokban tobb sikert igér, mint amekkorat a tomegtermelésbdl adod
d6é méretgazdasagossag (az economy of scale). A masik fontos tényezS, amit a kozszolgall
tatok privatizacidja kapcsan szamitasba kell venni az, hogy Magyarorszagnak éaltaldban
nagy sziiksége van friss t6kére a nyomaszt6 addssagterhei csokkentéséhez, valamint az itt
miikodS kozszolgaltatast végzd vallalatok hatékonysagnoveld strukturalis atalakuldsahoz.
Igy a fentiekkel vitatkozo — tobbek kozott az osztrak, német, francia példdkra joggal hivatll
kozo6 - éllasfoglalas ellenére is indokoltnak és sikeresnek lehet mindsiteni a magyar kozl
szolgéltatasok privatizacidjat. Nem a magantSkével szemben célszerd védekezni, hanem a
piac allami szabdlyozasanak tovabbfejlesztésével kell biztositani, hogy a gyors és sokszor
nem elég jol el6készitett privatizacié ne vezessen monopolpiacok kialakuldsdhoz, illetve a
mar megjelend magintGke vagy a Magyarorszdgon a magantSkével azonos médon viselkel
dé kiilfoldi dnkorméanyzati téke ne legyen képes a természetes monopdliumbdl adédé eldl
nyokkel a fogyasztok és az allampolgarok kérara visszaélni.

A magyar privatizacié sajatossagai kozé tartozik az is, hogy ma mar a bankrendszer
nagy része magankézben, s6t kb. 50 szdzaléka kiilfoldi tulajdonban van (Vdrhegyi [1997]).
A bankkonszolidacid és a privatizaci6 a bankokban végrehajtott tGkeemeléssel és a bankl
tevékenységi szakismeret gyors iitemd novekedésével egylitt jelentSs segitséget nyujtott a
valsagba keriilt gazdasidg konszolidaci6jdhoz, majd a tartés novekedés elSfeltételeinek
megteremtéséhez. A privatizalt bankok kozott kibontakozé verseny pedig e pozitiv hatdst
tovabb erdsitette. Ezen egyértelmien kedvezd jelenségekkel szemben egyidejileg egy
ellentmondasosnak tiind tendencia is kialakult. Az dtalakulds sordn nagyon erds pozicioll
ba keriilt kiilfoldi banktulajdonosokkal szemben sokakban nem kis ellenérzés alakult ki,
ami kozgazdasigilag a mar ismertetett logikdnak megfelel6en a bankok esetében sem
latszik egyértelmiden indokoltnak. Tudomasul kell venni, hogy a bankok magéntulajdol
nosaira - az Allami Bankfeliigyelet 4ltal is megkovetelt - gondos (prudens) magatartas
jellemzd. A tilzott kockazattal jard hitelkihelyezést6l vald idegenkedés pedig kettds hatal
su. Egyrészt megerdsiti a betétesek biztonsdgat, és igy egyértelmien nemzetgazdasagi
szempontbol hasznos, masrészt fékezi a nem megfelel§ jelzaloggal rendelkezd kockazall
tos — bar sokak szemében igéretesnek ting - gazdasagi miiveletek finanszirozasat. A
gondos banki magatartisnak ez a masodik kdvetkezménye kedvezdtlentl érint j6 néhany
vallalkozét. Ezt azonban nem szabad a privatizacié kedvezdtlen hatdsdnak mindsiteni,
hanem elkeriilhetetlen kisérdjelenségének, amit indokolt esetben — 1j iparagak és vallalall
tok, kisvallalkozasok, krizisdgazatok hitelezésekor - allami timogatassal enyhiteni lehet.

Arra is feleletet kell keresniink, hogy mi tortént a privatizacids bevételekkel. Koztul
dott, hogy a privatizacids bevételek nagy része — az 1990-1997 kozotti adatok szerint 76
szazalékuk, 6sszesen 1020 millidrd forint - a koéltségvetésbe folyt be. Ez nyujtott fedezell
tet az dllamaddéssag GDP-hez viszonyitott ardnyanak 1995 utini kozel 20 szazalékos
csokkenéséhez, és az allami befektetések részleges finanszirozdsdhoz. A bevételek 9

sz

szazalékat forditottdk a privatizalasra keriil és tartés allami tulajdonban 1évé vallalatok
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feljavitasara, 7 szazalékot pedig garancialis kifizetésekre, illetve az dnkormanyzatok és a
torvények szerinti kifizetési kotelezettségek finanszirozasara.

A privatizacios folyamat sajatossidgainak elemzése kapcsin végiil azzal is foglalkozni
kell, hogy hatékonyak-e a magankézbe jutott véllalatok. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy igen sok eréfeszités tortént a hatékonysig emelésére. Az egyértelmd siker azonban
a rendelkezésre all6 szérvanyos informacidk szerint csak a multinaciondlis befektetGk
tevékenysége kapcsan allapithaté meg. A részben még allami t6kével mikods vallalatok
hatékonysagi szinvonala jelentdsen szorddik.

5. tabldzat
A részben éllami tulajdonnal mikods vallalatok eredménye 1996-ban

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

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

Allami t6ke <25 szazalék 333,4 1193,1 2,4

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

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

Forrds: Macher Akos és Modla Ferenc szamitisai alapjan.

Az 5. tdbldzatbol lathatd, hogy azok az allami tulajdonnal mikods véllalatok, amelyekl
ben 1996-ban a kiilfoldi tSke részesedése nagyobb volt, mint 50 szazalék, pozitiv mérleg
szerinti eredményt értek el, amely megkozeliti a sajat vagyon 10 szazalékat. Ugyanakkor a
tobbi allami tdkével is miikodS véllalatcsoport egylittes mérleg szerinti eredménye 19960
ban a nem kielégit6 hatékonysag és a pénziigyi szabalyozas kijatszdsanak hatdsira még
negativ volt. Mindez arra utal, hogy kivanatos a privatizacié siirgGs befejezése és sziikség
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van a strukturdlis 4talakuldst 6sztonz6 allami konjunktirapolitikéra.

Kovetkeztetések

A fentieket és a privatizcioval kapcsolatos hireket és kozvélemény-kutatdsi eredményell
ket Osszefoglalva harom végkovetkeztetésre kell jutnunk.

1. A privatizacios feladat végrehajtasa a befejezéshez kozeledik, hiszen a privatizalas
ra felajanlott 1857 allami vallalatbdl csupan 354-nek a privatizaciéja nem kezd§dott még
meg. A véllalatok tobbsége mar magankézbe kertilt, illetve a stlyosan veszteséges vallall
latokat mar felszamoltdk. Ennek és a z6ldmezd&s magdnberuhdzdsok hatdsara a bruttd
tarsadalmi termék eldallitasat kb. 80 szdzalékban a privatizalt és az Gjonnan alakult mall
gantGke hozza 1étre.

A t6kehozadék maximalizalasara torekv$ privatizacios stratégia, és ezen beliil a készll
pénzes valtozat el6térbe helyezése a megismert eredmények tiikrében ma is indokoltnak
latszik. Nem szabad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy ez a mddszer is tokéletlen. A
készpénzes privatizaciot kovetden is kialakulhat szdmos olyan eset, amelyben az uj tulajl
donosok hozamnovelési ambiciéi messze elmaradnak att6l, amit a kapitalista piacgazdal
sagrol szo616 tankonyvek feltételeznek.

2. A privatizalas az itt is elemzett hidnyossagok ellenére minden bizonnyal jelentGsen
hozzéjarult a magyar gazdasag stabilizalédasdhoz. A magantulajdon meghatarozé szerell
pe nélkiil ugyanis piacgazdasdg nem miikodhet hatékonyan. Ezért indokoltnak tekinthetl
juk azt a torekvést, hogy az 1989-ben 6rokolt — 1ényegileg kozvetleniil a kormany kezé-
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ben tartott lizleti jellegi — gazdalkodast viszonylag gyorsan at kellett helyezni a magani
szféraba. Tudomasul kell azonban venni, hogy - a befejezéshez kozeledd privatizalas
altal 1étrehozott gazdasagi elényok ellenére - a tarsadalom jelentGs része ellenérzéssel
fogadja a maganositast és az ezzel parhuzamosan kialakulé jovedelemdifferencialodasat.
A kedvezétlen jelenségek egy része elkeriilhetetlen volt. Hiszen — mint a kordbban kifejl
tettekbdl kovetkezik — nem igen képzelhet§ el igazsdgos privatizicid, és aligha lehet
elkeriilni az igazsagossag ellen elkovetett vétkek gyandjat. A privatizcié atlathat6saga
és a tarsadalmi - ezen beliil az orszaggyilési — ellenérzés érdekében mégis célszerd lett
volna Iényegesen nagyobb erdfeszitéseket tenni.

3. Szdmolnunk kell azzal is, hogy a privatizici sikeres lezarasdig még tobb feladatot
kell megoldani:

- a még nem privatizalt, de erre a célra kijel6lt dllami vagyont el kell adni. Ennek
soran Ujbol végig kell gondolni, hogy az orszag iizleti t6kéjének milyen részét célszerd
tart6s allami tulajdonban tartani;

- az elmult évek tapasztalataibdl okulva, meg kell szervezni a fennmaradt, id6legesen
allami tulajdon eladasanak és az 4llami tulajdon mdkdodtetésének tarsadalmilag ellendril
z0ott, raciondlis és céliranyos formait;

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

- olyan orszagos gazdasagpolitikat kell kialakitani, amely az egész gazdasag, és ezen beliil
a ma még nem hatékonyan mikods privatizalt téke szamara is megteremti a konjunktirat.

Hivatkozdsok

AsLunD, A. [1991a]: Principles of Privatization for formerly Socialist Countries. Working Paper
No. 18, Stockholm Institute of Soviet and East European Economics.

AsLUND, A. [1991b]: Principles of Privatization. Megjelent: LdszIl6 Csaba (szerk.): Systemic Change
and Stabilization in Eastern Europe, Aldershot: Dartmouth.

BIENER, H.-BISTER, O.—CERVENKA, B. [1993]: Die Privatisirung des Volkseigenes Vermdgen. Koln.

Bopo6 PETER [1996]: Ugynokprobléma néhany aspektusa az 4tmeneti gazdasigban. Kozgazdasagi
Szemle, 4. sz.

BorenszTEIN, E.-KumaR M. S. [1991]: Proposals for Privatization in Eastern Europe. IMF Staff
Papers, Vol. 38, No. 2. (junius), 300-326. o.

Czuczal JENG [1994]: A magyar privatizdcié alulnézetben. Cent konyvek, Budapest.

GRosSfFELD, 1. [1990]: Prospects for Privatization in Poland. European Economy, No. 43 (marcill
us), 139-150. o.

HARrE, P.-GrosreLD, 1. [1991]: Privatization in Hungary, Poland and Czechoslovakia. Discussion
Paper No. 544. (4prilis), Centre for Economic Policy Research, London.

Janackova, S.-Janacek, K. [1992]: Privatization Strategy in International Comparison. Prague
Economic Papers, Vol. I, No. 1, 73-84. o.

Kraus, V. [1992]: Alternative Methods of Privatization. Prague Economic Papers, Vol. I, No.1.
55-72. o.

Kornar JANos [1991]: A privatizacid elvei Kelet-Eurépaban. Kozgazdasigi Szemle, 11. sz.

Lerwin, O. [1988]: Privatizing the World. Cassel, London.

Major IvAN [1993]: Privatization in Eastern Europe. Edward Elgar Publishing Limited, Aldershot,
England.

Pataki IstvAN [1991]: Kelet-Németorszag. Megjelent: Privatizacié Kelet-Eurddban. Atlantisz,
Budapest.

Prie, M. [1985]: Privatization in Theory and Practice. London.

VARHEGYI Eva [1997]: A magyar bankrendszer privatizalasa. Kiilgazdasag, 6. sz.

Voszka Eva [1997]: Csontvazak a szekrényben. Kozgazdasagi Szemle, 5. sz.



