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VOSZKA EVA

Allami tulajdonlas - elvi indokok és gyakorlati dilemmak

Az 1990-es években uralkodé altalanos felfogas szerint a kozép-kelet-eurépai gazdall
sagi rendszervaltas egyik sarokkéve a magantulajdon kiterjesztése, ezen beliil az
allami vagyon magankézbe adasa. Ezért az elmult években a szakirodalom és a polill
tika is foként ahhoz keresett érveket, hogy miért célszer(i privatizalni az allami cégell
ket. A végjaték, a maradékvagyon eladasa és esetenként a sikertelen ligyletek kor[]
rekcioja ismét a politikai vitak kereszttiizébe allitotta a privatizacio kezdetétdl vitall
tott elméleti alapkérdéseket. Fontos-e egyaltalan a tulajdonos kiléte? Mi indokolhatja
az allami tulajdon fenntartasat-kiterjesztését? Miikodhet-e az allam jobb tulajdonos[]
ként piacgazdasagi feltételek k6z6tt, mint a tervgazdasagi hattérrel? Az elméletek
érvényessége most, a piacgazdasagi atalakulas kdzel masfél évtizedes tapasztalatall
inak birtokaban a gyakorlat alapjan is vizsgalhato.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: L33, G34.

A privatizaci6 lezarasa és a megmarad6 allami vagyon kezelésének szervezeti-intézmél
nyi reformja kisebb-nagyobb megszakitisokkal 1997 dta napirenden van Magyarorszall
gon. Erre azonban mindmdig nem keriilt sor, és az eladdsokkal megbizott Allami Privall
tizacids és Vagyonkezel§ Rt. (APV Rt.) 2004 kozepén 154 cég 822 milliard forintos —
nagyobb részt elvileg privatizalhatd - vagyona felett rendelkezett.! Rdadasul a magantull
lajdon részesedése a gazdasagban két év stagndlds utan 2002-ben majdnem masfél szdzall
1ékponttal csokkent, és 2003-ban kisebb volt, mint az ezredfordulén.? Ennek oka lehet az
allami cégek t6kéjének novekedése vagy a maginszektor szikiilése, példaul a kiilfoldi
befektetések egy részének kivonésa, de az is, hogy a privatizadcié nem egyirdnyud utca:
sor keriilhet kényszer( vagy Onkéntes visszadllamositdsara, illetve tdgabb értelemben az
allami tulajdon kiterjesztésére.> Részben ezért — de részben az allami intézmények kozotd

* A cikk Ludéanyi Arnolddal kozosen jegyzett tanulmanyunk (Luddnyi-Voszka [2004]) alapjan késziilt,
amelyet a Bébolna Rt. megbizdsara irtunk. Koszonettel tartozom a tdmogatdsért a Pénzligykutaté Alapitl
vanynak is.

! Ebbe a korbe tartozott 2004 Gszén 19 erd6gazdasig, 24 Volan-cég, 6t allami gazdasag, kilenc kiemelt,
jelentGs sulyu tarsasag, koztiik a Magyar Villamos Mivek, az Antenna Hungéria, a Malév, a Magyar Posta,
a Szerencsejaték Rt., négy specidlis bank, ot filmvéllalat, a Mahart néhany részlege, valamint a Mol kisebbll
ségi pakettje és a Richter Gedeon gyodgyszergyar feltételesen, atvélthatd kotvényekkel privatizalt része - de
olyan kis cégek is, mint a Mese Cukrdszda Bt. vagy a Helena Biokozmetikai Szalon.

2 Pitti Zoltan adatai vallalati beszamolok alapjan, a pénziigyi szektor és az offshore vallalkozasok nélkiil,
a kettds konyvelést vezet§ tarsasagok jegyzett tGkéjében szamitva.

3 A legnagyobb tételek: a Postabank konszolidiciéja, a Malév, a Concordia Rt. és a Bizomédnyi Aruhdz
Villalat, illetve az M1-es autOpalya koncesszids szakaszdnak és a szovetkezeti lizletrészeknek az allami
megvasarlasa (lasd részletesen Voszka [2001], [2002]) utan pedig az M5-0s és a Nagyatddi Konzervgyar
allami kézbe vétele.

Voszka Eva a Pénziigykutaté Rt. tudomdnyos fémunkatirsa.
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ti vagyonatcsoportositasok miatt — az APV Rt. hozzarendelt vagyona 1999-ben és 20030
ban is tobb szazmilliard forinttal nétt, és 2004 nyaran a hullamz6 iitemd eladasok ellenél
re 220 millidrddal meghaladta a hat évvel korabbi értéket.* S ebben még nincsenek benne
a minisztériumi tulajdonlas olyan nagy tételei, példaul a Magyar Fejlesztési Bank, a
Magyar Allamvasutak, az autépilyak vagy a villamosenergia-rendszert irdnyité Mavir.

Az allami vagyon tehat ma sem elhanyagolhatd nagysagu, és mint ahogy eddig, ezutan
is id6rdl idére kiterjedhet. A privatizdcidnak van még tere, és a nemrégiben feléledt
heves politikai timaddsoknak van még tétje.> Ezért talan nem anakronizmus felelevenitel
ni, és a magyar tapasztalatok fényében is megvizsgilni néhany alapkérdést.

Fontos-e a tulajdonos kiléte?

A kozgazdasagi elméletek tObbsége azt feltétezi — amit a hétkdznapi tapasztalatok is
alatdmasztani latszanak -, hogy a tulajdonos kiléte fontos: a magan- vagy kozosségi
tulajdon jelenléte perdontd a vallalatok mikodése szempontjabol.

Az éllaspontot De Alessi [1980] igy foglalja 6ssze: ,,A tulajdonjogok szdmitanak. A tulajdonl
jogok kiilonbdzd rendszereinek hatdsai a magatartdsra és a jolétre jelentGsek és atfogdk. Az erdl
forrasok felhaszndldsahoz f(iz6d6 jogok struktirijanak kiilonbségei szisztematikusan és eldre jel
lezhet6 mddon befolyasoljak a magatartast” (272., 274. o.).

Ezt azonban tdbben vitatjdk, és a kételyeket az elmult évek kdzép-kelet-eurdpai privall
tiz4cids kudarcaival, ugyanakkor az atalakulds mas ttjat kdvetd Kina latvanyos sikereivel
is ald lehetetett tdmasztani.

Az érvelés egyik kiindul6pontja szerint minden vallalat — a mérettdl és a tulajdonosi
szerkezettdl fiiggetleniil - hierarchidt, azaz a piactdl eltérd iranyitasi-koordiniciés mell
chanizmust jelent (Williamson [1996] 17. 0.). A hasonlé belsé irdnyitas kiilondsen a
nagy méretii dllami és magdncégek miikodésében szembeotls. A korményzati szektor
gazdasagtananak szakértGje, Joseph Stiglitz szerint mindkét esetben jellemz6 a megbiz6-
iigynok tipusd kapcsolatok hosszi lancolata, a napi tulajdonosi ellenérzés hidnya, a felel
16sség delegdlasa, a menedzsment jelentGs autondmidja és onérdek kovetése a kdzosség,
illetve a részvényesek érdekeinek rovasara, ami magantulajdon esetében sem zarja ki a
jaradékvadasz magatartast (Stiglitz [2000] 221-222. o., [2001] 36. o.). E logika kovetO
kezetes érvényesitése arra az eredményre vezet, amit John Kenneth Galbraith mar korabd
ban megfogalmazott: a modern nagyvallalatoknél, midkddjenek akér a kapitalizmus, akér
a szocializmus kortilményei kozott, a végsé tulajdonos kiléte nem meghatarozé tényezd
(Galbraith [1990]).

Az érvelés masik irdnya a verseny szerepét helyezi a kozéppontba, azt allitva, hogy az
fontosabb a tulajdonndl.® Az elemz8k abban egyetértenek, hogy a konkurencia intézmél
nye lényeges feltétele mind az allokacid, mind az tizemeltetés, ezen beliil a vallalatiranyill
tas hatékonysaganak, mert jobb teljesitményre 0sztonzi a menedzsmentet, és az 0sszehall
sonlitds lehetdségével potldlagos informaciot ad a tulajdonosoknak, javitva az ellenérzés

4 Az APV Rt. Privatiziciés Monitor megfelel évfolyamai (http://www.apvrt.hu/v20539.html), foly6
aron, a mindenkori nyilvantartasi értéken.

32004 nyaran a parlamenti ellenzék kampanyt inditott altaliban a privatizacid, ezen beliil néhany cég
eladdsa ellen (Csuhaj [2004]), majd az 6szi kormdnyvaltds utdn a Fidesz bejelentette, hogy népszavazast
kezdeményez a privatizicio leéllitdsira (4 Fidesz... [2004]).

5 A vitar6l jo attekintést ad Shirley-Walsh [2004] 5-14. o.
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esélyét. A verseny elsddlegességének hivei szerint ilyen kdrnyezetben az allami vallatok
is mikodhetnek piackonform médon. Iranyitasi rendszeriik a korlatozo szabalyok lebonll
tasaval, az Osztonzés atalakitasaval, a szakapparatusok és a szervezeti formak reformjall
val lényegesen javithatd. Az ellentmondésos empirikus eredmények koziil az djabb irall
sok azt hangsilyozzak, hogy a washingtoni konszenzus liberalizacio-stabilizacio—privall
tizacié szentharomsagat nem alkalmazé kinai atalakulds komoly sikereket ért el (Stiglitz
[2000] 232-233. o., [2001] 37., 45. 0.).”

A vitapartnerek nem fogadjak el, hogy az allami cégek versenypiacon ugyanolyan
hatékonyak lennének, és elméletileg is megkérddjelezik, hogy az allami tulajdon egyiitt
jarhat-e a versennyel. Ervelésiik szerint egyrészt a politika beavatkozasai® ilyen feltételek
kozott is eltéritik a vallalatokat a piaci racionalitastdl (Shleifer-Vishny [1994], Boyco-
Shleifer-Vishny [1996]). Az allami tulajdon létrehozasdnak-fenntartdsdnak fészabalyként
éppen az a célja, hogy a versenyt és az autoném, profitmaximalizal6 véllalatvezetést
kikiiszobolje (Nellis [1994]). Raadasul maguk az allami cégek is sokszor sikerrel szorgalll
mazzak a piacra 1épési korlatok megemelését és a konkurencia kiszoritasat (Sappington-
Sidak [1999]). Vagyis a verseny hatdsa a politikai befolyds érvényesitésétdl fiigg. Méarpell
dig a politika nagy valdszintiséggel beavatkozik, mert ez ebbdl szairmazé hasznokat learatll
hatja anélkiil, hogy ennek kozvetlen és kozvetett (a tdmogatiasokkal és a hatékonysagi
veszteséggel mérhetd) koltségeit viselnie kellene (Boyco-Shleifer—Vishny [1996]). Konfl
liktus esetén tehat a tulajdon szerepe erdsebb, mint a versenyé.

A vitdhoz 1) szempontokat ad a kelet-kozép-eurdpai atalakulds. EgyfelSl gyakorlati
példakra hivatkozva lehet amellett érvelni, hogy az allami vagyon magdnkézbe addsa
nem sziikséges feltétel az érintett cégek vagy a gazdasig egészének hatékonyabb mikodél
séhez. Tobb empirikus felvétel szerint az 1990-es évek elsd felében az dllami cégek
menedzsmentje is jol alkalmazkodott a gyokeresen megvaltozott feltételekhez: sokan
hozzalattak a cégek termelési szerkezetének, piaci orienticidjanak, belsé mikodési modd
jénak atalakitdsdhoz, azaz a reorganizacidhoz (példaul Pinto-Belka-Krajewski [1993],
Aghion-Blanchard-Carlin [1994], Stark [1994], Grosfeld-Roland [1995], Voszka [1990],
[1997]). Az idézett elemzéseknek azonban szinte mindegyike ramutatott a reorganizacio
korlatozottsagara, arra, hogy az inkabb csak defenziv, nem pedig stratégiai jellegd volt,
a cégeknek csupan egy részét jellemezte, illetve a kedvezd hatdsok atmenetinek bizol
nyultak - vagyis hossza tavd, atfogd megoldast csak a privatizicié hozhat.

Szélesebb korben elfogadott az a nézet, amely szerint a magdntulajdon nem elégséges
feltétele a piacgazdasdg megfeleld miikodésének. A kdzdsségi tulajdonban 1évé vallalatod
kat a meghatdroz6 befolyds és midkodési mod alapjan sok elemzd ,,politikai cégnek”
nevezi (példaul De Alessi [1987). Egyre tobb kutatds mutatja azonban, hogy ezt a kategoll
riat nem lehet egyszerden az allami tulajdonra korlatozni.

,Elvileg sem létezik olyan magikus vonal, amely elvalasztand a politikusoktdl a cégeket a prival
tizacié utdn” (Shleifer-Vishny [1994] 998. o0.). ,,A privatizici6 nem akaddlyozza meg a lobbikat
abban, hogy ... folyamatosan megprébaljak befolydsolni a gyenge kormany dontéseit a privatizal

7 Ez vita tobb ponton érintkezik azzal a nézetkiilonbséggel, amely a privatizacié és demonopolizacié
els6bbségéhez kapcsolddik, leegyszertsitve: szét kell-e vdlasztani a nagy 4llami véllalatokat az eladas eldtt,
illetve érdemes-e tiltani az Osszevasarlast. Az atalakulds versenypolitikdjanak erre a targyunkt6l tdvolabb
esG alapkérdésére itt nem tériink ki.

8 Az allami tulajdon mdkodési kereteinek meghatarozasat ugyantgy par excellence politikai kérdésnek
tartjuk, mint annak megszintetését, a privatizaciét (Mihdlyi [1998] 347. o.), ha a politika a torvényi keretek
meghatdrozasit és betartdsuk ellendrzését jelenti. A cikk a ,politikai beavatkozads” kifejezést ettdl eltérGen —
de a most idézett szerz6k fogalomhasznélatdval Osszhangban — a rovid tdvid, napi, partpolitika értelmében
hasznéljuk.
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ci6 el6tt és azutan is” (Roland [2000], 238. o.) - és, tegyilik hozz4, a kormanyokat sem gatoljak
abban, hogy ilyenfajta nyomésoknak engedjenek.

Az allam és a magéanvallalatok kozotti kapcsolat — a szabalyozok és szabalyozottak
viszonyanak vagy altalanosabban, a kozosségi valasztisoknak a keretébe rendezve — mar
sok évtizede targya a kozgazdasagi elméleteknek. Rovid bemutatisukra a kovetkezé alfel
jezetben, az allami tulajdon indokainak bemutatasakor keritiink sort. Most csak a kdzépl
kelet-eurdpai atalakulds néhany friss példajaval illusztriljuk egy tekintélyes nemzetkozi
pénzintézet tizéves tapasztalatokat 0sszegz6 megéllapitasat: ,,...az allam és a cégek kol
zotti kapcsolatok tovabbra is szorosak... A véllalatok »depolitizdlasa« nagyon tokéletlen
maradt minden 4talakulé orszdgban” (EBRD [1999] o., 115., 128-129. o.).

Az EBRD [1999] villalati kikérdezésen alapulé nemzetkdzi Osszehasonlitdsa szerint az dllam
»megvasarlasanak” (state capture) er6sodésére minden atalakuld orszagban utalnak jelek. Részlell
tesebb elemzések azt mutatjak, hogy a térvények, kormanyzati politikdk és szabalyozasok befolyal
soldsdanak legnagyobb jatékosai az Gjonnan alapitott magancégek (Hellman-Kaufman [2001]).° A
politika és a gazdasag dsszefonddasat mutatja ezen kiviil az allami piacteremtés és tdimogatas fennl
maraddsa-visszaépiilése az 1990-es években, aminek a privatizalt és z6ldmezds magancégek is
aktiv motorjai és haszonélvezdi (példaul Somogyi-Torok [1993], Csaba [1994], Roland [2000],
Voszka [2003]).

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a magantulajdon 6nmagaban nem elegendd a vallalal
tok koltségvetési korlatjdnak keményitéséhez, nem teremt automatikusan sem versenyt,
sem hatékony véllalatirdnyitdsi modszereket (lasd tobbek kozott North [1992], Murrell
[1992], Olson [1992], Vickers-Yarrow [1993], Kornai [2000], Stiglitz [2001]). A most
idézett szerzdk koziil tobben azt a nézetet képviselik, hogy a privatizacié tilsdgosan nagy
hangsulyt kapott a kdzép-kelet-eurdpai 4talakuldsban, mds elemek rovasira. Abban pell
dig mindannyian egyetértenek, hogy a magankézbe adis csak akkor hozza magaval a
vart kedvez6 tarsadalmi és gazdasigi hatdsokat, ha azt mas intézményi valtozasok kisél
rik, elsGsorban a tulajdonjogok pontos definidldsa és biztonsaguk garantdldsa, valamint a
verseny strukturalis és szabalyozasi alapjainak megerdsitése.

Az intézményrendszer fontos eleme a magdntulajdonosi struktira konkrét felépitése.
A fejlett piacgazdasagok tulajdonosi szerkezetének kiilonbségeibdl is vilagos volt, hogy a
kapitalizmusnak tobbféle altipusa 1étezik, leegyszerdsitve: a likvid t6kepiacok miikodéd
sére, dekoncentralt tulajdonlédsra épitd angolszdsz modell és a nagy pakettekkel rendelkell
z6 intézményi befektetSk, bankok, véllalatcsoportok meghatirozé szerepét mutaté nél
met, illetve japadn modell. Az atalakul6 tervgazdasidgok tovabb arnyaljdk a képet. A mall
gantulajdon kialakuldsanak, ezen beliil a privatizacidnak a kiilonbdzd médszerei a tulajl
donosi szerkezet egyes altipusain beliil is masként befolyasoljak a vallalatok miikodését. A
szisztematikus, atfogd elemzés még hianyzik, de néhany jellegzetesség igy is kiemelhetd.

A legtobb kutatés a kiilonbozd tulajdonosi szerkezeteknek a reorganizaciora, a cégek teljesitmél
nyére és a vallalatirdnyitdsra gyakorolt hatdsaival foglalkozott. Kovetkeztetéseik 1ényege hasonld:
az eredmények éltaldban gyengébbek az alkalmazotti-menedzseri kivasarlds, illetve a szétszortll
osztott tulajdonlas esetén — ezért a cseh kuponos és az orosz, véllalaton beliili csoportoknak kedvell
z0 privatizacidt sok kritika érte —, mig a legjobbnak a kiils6, sokszor kiilfoldi stratégiai befektetSk
koncentralt tulajdonldsa mutatkozott (példaul Aghion-Blanchard-Carlin [1994], Frydman-

® Magyarorszagon kiilondsen érzékeny teriiletek a természetes monopdliumok, a szabalyozott tevékenyll
ségek, valamint a kibocsatds szempontjabol is koncentralt (ezért egyenként is fontos) kiilfoldi befektetések
(Voszka [2003]).
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Rapaczinski [1994], Grosfeld-Roland [1995], EBRD [1997], [1998], Roland [2000], Iskander-
Chamlov [2000], Djankov-Murrel [2002]).1

Differencialtabb a kép a politikdhoz fiz6d6 kapcsolatok szempontjabol. Egyes szerzdk szerint
,»a politika 4ltal irdnyitott” (reguldlt) vallalatok mellett a menedzsment irdnyitotta cégek kdtGdnek
a legszorosabban a politikdhoz, illetve a tomeges privatizaci6 teremt olyan erds érdekcsoportokat,
amelyek képesek befolydsolni a kormanyzati magatartast, a torvényeket és a szabdlyozast — azaz
blokkolni tudjak a reformokat (Shleifert-Vishny [1994, 1018., Roland [2000] 264., 323. o.).
Masok viszont a piacok és a jovedelmek allami Ujraelosztdsanak vizsgalatabol arra a megdllapitasl
ra jutnak, hogy az ilyen elényok megszerzésére leginkdbb a nagyvéllalatok, a magangazdasig
korében a kiilfoldi stratégiai tulajdonosok képesek (Csaba [1994] 196. o., Voszka [2003] 236.
0.). Az oroszorszagi ,,oligarchiaprivatizaciot” pedig sokan teljes egészében elhibazottnak latjak.
»A strukturdlis alkalmazkodés koltségei masodlagosak ahhoz a jaradékkivondshoz viszonyitva,
amelyet egy elit gyakorol, kizsdkményolva az dllamot sajit meggazdagoddsa érdekében” - irja
Anders Aslund, ennek mértékét a nemzeti termék nyolcvan szdzalékdra becsiilve (Aslund [1997]
459., 461. o.).

Az éllami vagyon magankézbe adisinak sikere tehat tobb atalakulé orszdgban nem
bizonyult felhdtlennek a gazdasidg egésze szempontjabol, de sokszor az érintett cégek
szamara sem. A privatizalt vallalatok vagy tevékenységek miikodésképtelensége miatt
tobb akcid felszamoldsba vagy visszadllamositasba torkollott. Ezért nem megalapozatlan
az a kovetkeztetés, hogy nem minden privatizdcio jobb az dllami tulajdonndl (Roland
[2000] 342. o.).

Kutatdsaink azt az alladspontot tdmasztjdk ald, hogy bar az allami és a magincégek
irdnyitasa kozott sok a hasonldsag, a tulajdon jellege olyan lényeges kiilonbségeket okoz,
amelyek keresztezik tobbek kozott a verseny hatdsat is — azaz a magéantulajdon sziikséges
feltétel a hatékony versenypiac kialakulasahoz.'' A kelet-k6zép-eurdpai atalakulds masfél
évtizede azonban azt is meggyGzGen bizonyitja, hogy ez nem elégséges feltétel. A végll
eredmény fiigg az altalanos intézményi feltételek alakuldsatdl, a tulajdonosvaltds modd
szerét6l és a nyomdban kialakuld 4j tulajdonosi szerkezet jellemzgitdl.

A magankézbe adas ellentmondésos hatdsainak alighanem az az egyik legfontosabb
kozvetlen magyardzé tényezdGje, amit G. Yarrow és P. Jasinski nyoméan a privatizdcio
paradoxondnak nevezhetiink.

»Mivel a privatizaci6 allami tevékenység, ... a privatizaciés dontéseket magukat is inkabb polill
tikai célok vagy a politikai hasznossag vezérli, mint a k6zérdek célja. ... Bar a privatizicio célja
lehet minden gazdasdgban a politikusok beavatkozdsanak korldtozdsa a gazdasdg mindennapi mdl
kodésébe mikrogazdasagi szinten, az atalakitds maga csak allami intézkedésekkel, politikai eszkol
z0kkel valdsithatd meg. ... a korményzati kudarc egyszerre a privatizaci6 egyik mozgatérugéja és
hatékony megvaldsitasanak akadalya” (Yarrow-Jasinski [1996b] 29., 42., 18. 0.)."2

10 Ettdl eltérGen Blanchard [1997] 127. o. ,a gondosan tervezett insider privatizaciot” nevezi a legjobb
megolddsnak a reorganizacié szempontjabol, arra hivatkozva, hogy a kiils6knek eladds a vallalatok ellenall
lasa miatt nehezen valésithaté meg. Erdemes megjegyezni — mint arra a cikk opponense felhivta a figyelmet
-, hogy az empirikus kutatdsok zome az 1990-es évek elsé felének adatait dolgozta fel. Nem kizért, hogy a
teljesitmények késébb modosultak; a t6zsdén keresztiil eladott, osztott tulajdonban 1évé cégek példaul Mal
gyarorszagon ma a legjobbak kozé tartoznak.

" A sokszor hivatkozott kinai ellenpélda nem meggy6z3. A magantulajdon kiilonb6zé formdi a gyorsan
novekvd azsiai orszdgban is egyre jobban virdgzanak kiilfoldi vegyes vallalatok és z6ldmezds beruhazasok,
t6zsdei részvények és mds magéinbefektetések formdjaban.

12 Ez masképpen fogalmazva azt jelenti, hogy a kovetkez§ fejezetben elemezendd kozérdekelmélet nemi
csak az allami tulajdonra, hanem annak megsziintetésére sem all.
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Ez az idézet is utal a kormanyzati kudarc lehetGségére. Ha vitathat6, hogy vajon a
magantulajdon sziikséges €s egyben elégséges feltétele-e a versenyen alapuld piacgazdall
sag miikodésének, még inkdbb indokoltnak latszik a kérdés: vajon sziikséges és elégsél
ges feltétele-e az allami tulajdon azoknak a céloknak az eléréséhez, amelyre a kiterjesztés
vagy a fenntartds mellett kardoskoddok hivatkoznak. Nézziik az érveket!

A kozérdektdl a piaci kudarcon at a jaradékvadasz jatszmaig

Az id6ben valtozd elméletek az érveknek egyre tobb rétegét tartdk fel. Kiinduldpontnak
a kozérdekek elméletét (public interest theory) tekinthetjiik, amely altaliban kedvezGen
itéli meg a korményzati beavatkozdsok hatdsat, azt feltételezve, hogy a dontéshozok
tokéletes informacidk birtokdban a kozérdeket képviselik: képesek a k6zj6 felismerésére,
majd ennek (és csak ennek) érdekében cselekszenek. Az elméletnek az allami vallatokat
érint§ felfogasa szerint a koztulajdonba vétel hatdsara a szolgéltatdsok minGsége javul,
ara csokken, az ipardg iranyitdsa hatékonyabb, a véillalatvezetés a kozérdeket juttatja
érvényre (Morrison [1933]-t, a az egykori brit munkasparti kozlekedési minisztert idézi:
Moore [1986] 481. 0.). Masok az allami tulajdonnak a gazdasag és technoldgia fejlesztél
sére, a foglalkoztatdsra gyakorolt kedvezd hatdsat hangsilyozzak. E logika ahhoz a kol
rabban mar emlitett alldsponthoz vezet, hogy tiszta versenypiaci feltételek kozott az allal
mi cégek éppen olyan hatékonyak lehetnek, mint a maganvallalkozasok. Tokéletleniil
miikddd (példaul externdlidkkal vagy monopéliumokkal terhelt) piacokon az 4llami tulajd
don jobb a maganérdekek szabalyozatlan érvényestilésénél, mert korrigdlni tudja a hibal
kat. Az utébbira egyébként az dllami szabdlyozds is alkalmas lehet.

A megkozelités ma mar nyilvanvaldan leegyszertsitdnek latszik, de két fontos pontra
felhivja a figyelmet. Egyrészt arra, hogy a piacszerkezet jellemzdi minden vallalat teljel
sitménye szempontjabol fontosak, masrészt pedig arra, hogy az allami célok elvileg neml
csak a tulajdonnal, hanem mas - szabdlyozasi - eszk6zokkel is elérhetdk.!?

Ezekkel a megfontolasokkal 0sszefiigg a kormanyzati beavatkozasoknak, koztik az
allami tulajdonnak az elmult évtizedekben egyre népszertibb indoklasa, a piaci kudarcok
elmélete. ,, Az allami tulajdon az egyik f6 megoldasa a piaci kudarcnak azokban az iparll
agakban, ahol a verseny lehetetlen, nem kivdnatos, vagy nagyok az externalidk” - irja
Vickers-Yarrow ([1993] 45-46. 0.). A monopolista-oligopolista szerkezeten és a tarsall
dalmilag karos mellékhatasokon kiviil a piaci kudarc oka lehet a kozjavak vagy a nem
teljes — csokkentett kindlatd - piacok (biztositds, t6kepiacok) 1éte, az informaciés kudarc
(a fogyasztok ismereteinek korlatozottsaga), az egyenstly inflacidban vagy munkanélkil
liségben mutatkozé megbomlésa is (Stiglitz [2000] 88-97. o0.). Az allami beavatkozas és
a koztulajdon inditéka ilyenkor az a tapasztalat vagy feltételezés, hogy a maganbefektell
t6k nem képesek, illetve nem hajlandék valamilyen tevékenység hatékony ellatasira — a
kormanyzat viszont igen.

A piaci kudarcok kikiiszobolése sajdtos dllami célként is megfogalmazhat6. A leggyakl
rabban hirdetett cél a kozszolgaltatdsok fenntartdsa, a negativ externalidk mérséklése, a
foglakoztatasi szint megérzése a nagyvallalatok megmentésével, a regiondlis egyenl6tlend
ségek mérséklése, vagy a gazdasag stratégiai pontjainak - nemzetbiztonsag, energetika —
kozvetlen ellendrzése, amelyek jellemzGen nem versenypiaci keretekben miikodnek. '

3 E fontos 4llitassal a szakirodalom részletesen foglalkozik; a téma altaldnos Osszefoglalasat 1asd Stiglitz
[2000]. A kérdésre a magyar tapasztalatok elemzésekor visszatériink.

4 A sajatos célok elérését az dllami tulajdonlds melletti érvek minden felsoroldsa tartalmazza, lasd tobbek
kozott Yarrow-Jasinski [1996b] 5-6. o. vagy Karsai-Krasznai-Lajtai-Némethné [1997] 38. o.
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A specialis kormanyzati célok kozé az érvek két tovabbi csoportja is besorolhato,
amelyet azonban kiilon kategériaként érdemes kezelni, mert itt a kozérdek érvényesitése
még elvileg sem annyira egyértelmi, mint az el6bb felsorolt esetekben. Az egyik a
redisztribicid, a masik a kozvetlen politikai érdek.

A jovedelmek ujraelosztdsa nemcsak édltaldban a korményzati beavatkozdsnak lehet
fontos indoka (példaul Stiglitz [2000] 97-99. o0.), hanem az éllami tulajdon fenntartasall
nak-kiterjesztésének is. A redisztribicié piacan a keresletet az erds alkupoziciéval renl
delkezd csoportok teremtik, amelyek az djraelosztasbdl jo eséllyel hasznot hiizhatnak, a
kinalatot pedig a szavazatszerzésben vagy mas elénydk megszerzésében bizd politikul
sok, illetve a jovedelmiik és hatalmuk kiterjesztésében érdekelt hivatalnokok. , Ilyen fell
tételek mellett a politikai cégeket (t5bbek kozott az allami vallalatokat — V. E.) arra lehet
haszndlni, hogy elGsegitsék vagy elrejtsék a javak atcsoportositisat kivélasztott csoporl
tokhoz” (De Alessi [1987] 287. o.).

Az allami vallalatok altal dominalt tervgazdasagoktol eltekintve nem arrdl van sz,
hogy a redisztribicié egészét fedezd forrasokat el§ lehetne teremteni a koztulajdonban
1év6 cégek jovedelmének elvondsdval. Lényegesebb az allami szektoron beliili keresztfill
nanszirozas: veszteséges vallalatok vagy tizemeik mesterséges életben tartasaval biztositll
hat6 a foglalkoztatds vagy a kozszolgaltatasok nyujtasa is. A koztulajdon sokszor atrenl
dezi az egyes tarsadalmi csoportok hasznait és terheit. (Példdul az autopalya allami kézbe
vételét kovetl, kozpontilag finanszirozott dijcsokkentés az Gt hasznaldinak nyilvanvalod
an kedvez, a terheket viszont kevésbé nyilvanvald6 mdédon - az adbézason keresztiil —
masokra haritja.) A keresztfinanszirozas és a tényleges terhek homalyban hagyésa techl
nikailag egyszertibb - illetve politikailag olcsobb (Boyco-Shleifer-Vishny [1996] 311.
0.) — a nyilvanosan vitatott koltségvetési tdimogatdsok megszerzésénél.

»A politikusok szdmdra ... a koztulajdonnak megvan az a potencidlis elénye, hogy a folyamat
nem transzparens. Vagyis az dllami vallalatokat gyakran fel lehet hasznélni arra, hogy a forrdsokat
atcsoportositsdk a kedvezményezett érdekcsoportokhoz és kedvezményezett teriiletekhez, mikoz
ben az étcsoportositas koltségei rejtve maradnak azok el6tt, akiknek ezeket viselnilik kell” - irja
Yarrow-Jasinski ([1996b] 6. 0.). A magancégek befolydsoldsanak tranzakcids koltségei, kozvetl
len réforditisai is magasabbak a jobb 4tlathatdsdg miatt, valamint azért, mert ezek kozvetlen egll
zisztencidlis fliggés hidnydban, 6nalld t6keerd és a tobb valaszthaté alternativa birtokdban jobban
megkérhetik az allami cél teljesitésének arat (Yarrow-Jasinski [1996b] 21. o., és Roland [2000]
200-201. o.), illetve a veliik kotott szerzGdések teljesitésének ellendrzése dragabb (De Alessi
[1987] 287. o.).

Ha az 4llami véllalatok jovedelmének kiszivattyizasa kevés is ahhoz, hogy fedezetet
adjon, mondjuk, a szocidlis kiaddsokhoz, arra még elegendd lehet, hogy a partok vagy
egyes politikusok kasszait feltoltse.

Az dllami tulajdon ,,fogyasztasi javakat biztosithat a politikusoknak”, beleértve a presztizsberull
hazésokat is (Yarrow-Jasinski [1996b] 6. 0.). A kiterjesztés oka lehet ,,... nem utolsdsorban, és
tobbnyire nem is bevallottan az allami szektor gazdasagi erejének felhaszndldsa a kormanypértok
politikai céljaira” (Karsai-Krasznai-Lajtai-Némethné [1997] 38. o.).

P

A redisztribuci6t lehet6vé tevd koztulajdon ebben a felfogasban kozvetlen, nyers polill
tikai érdekeket is szolgalhat. Ezek elérésére kézenfekv6 megoldds a hatalomra jutott
partokat timogaté szervezetek vagy személyek megjutalmazasa megrendelésekkel, a tard
sasdgok vezetd testiileteibe vald kinevezésekkel, esetleg vagyonrészek kedvezményesi
ingyenes juttatisaval. Az utdbbi eszkoz alkalmazhat a szavazatszerzésre, a valasztok
sz€lesebb korének megnyerésére, akarcsak a foglalkoztatds fenntartdsanak vagy az 4rak
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mesterséges lenyomésinak a kdzérdekre hivatkozé moédszere. ,,A legijabb elméleti és
empirikus kutatds hozzajarult annak a hitnek az eloszlatdsahoz, hogy a kormanyzati alll
kalmazottak a kozérdek érvényesitésére torekszenek. Ma mar nyilvanvald, hogy a korll
manyzati alkalmazottak minden mds gazdasagi szerepl6hoz hasonldan azokat a hasznokat
probaljak megszerezni, amelyeket a dontéseik ellendrzésére alkalmazott intézményekbe
agyazott tulajdonjogok struktiraja kinal” (De Alessi [1987] 281. o.).

E szempontok felvetése mar messze tavolodik a kozérdek érvényesitésének eredeti
feltételezésétdl, 1j elméleti keretbe helyezve a kormanyzati beavatkozas és az allami
tulajdon 1étrejottének indokait, mikodését és hatdsait. A kozdsségi vdlasztasok elmélete
és az 1j intézményi kozgazdasdgtan ko6zos kiindulépontja a korlatozott racionalitas és az
onérdekkovetd magatartds (opportunism), ami a gazdasig minden szereplGjére, igy a
politikai dontéshozokra is érvényes. A kdzosségi valasztasok elméletének a vizsgalt téma
szempontjabol legfontosabb megéllapitisa, hogy a szabalyozas — vagy tagabb értelemben
a kormanyzati beavatkozds — a monopoljaradékok és mas tjraelosztasi javak megszerzél
sére torekvd érdekcsoportoknak az allami dontéshozdkra gyakorolt befolyasat tiikrozi,
azaz a politikusok, a vallalati menedzserek és a szavazok kozotti jaradékvadasz jatszma
eredménye (Stigler [1971]). Az egyes szereplSk érdekérvényesitési képessége kiilonbol
z6: a kisebb, szervezett csoportok — elosztasi koalicidk — esélye jobb, igy nd a csak nekik
kedvezd, az 6sszhatékonysagot csokkent6 dontések valoszintisége (Olson [1965], Peltzman
[1976).15

A tranzakcids koltségek elméletére és a szervezetelméletekre épits, az intézményi korl
nyezetet és az iranyitdsi rendszereket (integracios vagy koordiniciés mechanizmusokat)
kozéppontba allité 4j intézményi kdzgazdasagtan a bizonytalansig, az ttfliggdség, az
egyes szereplGcsoportok kozotti alkufolyamatok elemzésére helyezi a hangsulyt. Az éllall
mi tulajdonlast érint6 megallapitasaik koziil kiilonosen fontosak a kovetkezSk. A megbill
z6-1ligynok ellentét nemcsak a tulajdonos és a menedzsment kapcsolatara jellemzd, hall
nem legalabb annyira a politikusok és valasztéik viszonyara is (példaul Shleifer—Visny
[1994], Boyco-Shleifer-Visny [1996], Yarrow-Jasinski [1996b]). Az egyes tulajdonosi
tipusok és meghatdrozott irdnyitasi rendszerek kozott erds az affinitds: az ,,... allami
tulajdon és a biirokratikus koordinacid tdlstilya més koordiniciés mechanizmusok felett
... szorosan 0sszetartozo jelenség” (Kornai [1993] 128. o., hasonldképpen Kornai [1990]
457. o0.). Ezek a mechanizmusok és tulajdonosi formak a strukturdlis intézményi jelleml
z6k miatt ugyanigy kevéssé hatékonyak, mint a hozz4juk kapcsoldédd redisztribucio
(Williamson [1996] 203. o., Roland [2000] 97. o., De Alessi [1987] 284., 289. o.).

Mindennek fényében legalabbis nem magatdl értet6dS, hogy a kormanyzati beavatkol
z4s, illetve az 4llami tulajdonlés alkalmas a kozérdekek érvényesitésére, a piaci kurdarl
cok korrigalasara. A korlatozott sikerek alapjan megfogalmazhaté a piaci kudarc ikerl
parja, a kormdnyzati kudarc (az eredeti forrds Coase [1964]). A f6 okokat Stiglitz négy
olyan tényezdében foglalja 6ssze, amelyekre az el6bb bemutatott elméleti keretek elemzél
sekor mar utaltunk: a korlatozott informacid, a maganpiaci reagaldsmodok és a szakapll
parétus folotti ellendrzés korlatozott lehetdsége, valamint a politikai folyamatok sajatosO
sdgai (tobbek kozott a kozérdek ismeretének és kovetésének gyengesége €s a specidlis
érdekcsoportok befolydsa) (Stiglitz [2000] 28-29. o.).

Erdemes kiilon is kiemelni, amit leirdsunk t5bb ponton is érzékeltetett: az elméleti
irdsok zome altalanossadgban elemzi a kormanyzati beavatkozasokat, amelyeknek az 4llal

5 Ez a megkozelités gyakran a szabalyozas politikai vagy gazdasagi elmélete, az allam foglyul ejtésének
elmélete (capture theory), a maginérdek vagy érdekcsoportok elmélete elnevezéssel szerepel. A gazdag
szakirodalombdl lasd még az emlitetteken kiviil tobbek kozott Posner [1974], Olson [1987], Laffont-Tirole
[1991], Shleifer-Vishny [1994).
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mi tulajdonlas csak az egyik altipusa. Sok szerz6 hangsilyozza, hogy a kozponti interll
vencio kiilonbozd formdi helyettesithetik egymdst. Hasonlo hatdsokat érhetnek el, de tarll
sadalmi koltségeik kiilonboznek. Ezért mindig ajanlatos megfontolni, hogy az allami
tulajdonba vétel céljai nem érhetSk-e el szabalyozassal és/vagy addkkal-tdmogatasokkal
(Stiglitz [2000] 215. o.). A leggyakrabban emlitett alternativa olyan ,piackonform”,
versenyeztetésre épiil6 mechanizmusok alkalmazasa, mint a szerz6déskotés magancéggel
bizonyos tevékenység ellatasra (contracting out), a kozbeszerzés vagy mas vasarlasi aukl
ciok meghirdetése (Stiglitz [2000] 217-219. o., [2001] 45. o., De Alessi [1987] 287. o.).
Az idézett szerz6k ezeknek a megoldasoknak a lehetséges hatuliitGit is bemutatjak, arra a
kovetkeztetésre jutva, hogy minden eset kiilon vizsgalatra szorul.

Altalanos szabalyként talan csak az orvosolhatosig (remediableness) probajanak ell
végzését lehet javasolni. Ennek lényege Olivier Williamson 6sszefoglaldsa szerint az,
hogy a piaci és kormanyzati kudarcokat, beleértve az allami tulajdont is, a reélis lehetd0
ségek fényében célszerd értékelni. Ahelyett, hogy a helyzetet egy hipotetikus idealis
allapottal vetnénk 0ssze, azt kell megvizsgélni, hogy 1étezik-e olyan mas lehet§ség, amely
gyakorlatilag is bevezethetd, és kisebb a tarsadalmi koltsége. ,Az a 1épés, amelyhez
viszonyitva nem lehet egy masik megvaldsithatd, jobb, nettd haszonnal kecsegtetS lehell
téséget leirni és bevezetni, hatékonynak tekinthet§” (Williamson [1996] 195. o.).

Az orvosolhatdsdg probajanak elvégzéséhez az elsé 1épés az alternativak természetél
nek pontos ismerete. Az allami véllalatokkal kapcsolatban tehat fel kell tenni a kérdést,
hogy miben is kiilonboznek ezek a cégek a magantarsasagoktol.

Kiilonbségek az allami és a magancégek kozott
Teljesitmények

A tulajdonosi szerkezetek eltéréseinek vizsgéalatdhoz kézenfekvd kiinduldpont lenne a
teljesitmények dsszehasonlitdsa, s igy annak a gyakran hangoztatott allitdsnak az ellendrll
zése, hogy az allami vallalatok kevésbé hatékonyak magankézben 1€év( tarsaiknal. Csakl
hogy a mérésnek moddszertanilag és gyakorlatilag is sok buktatja van.

Az els6 az allami és maganvallalati csoport dsszetételének kiilonbsége. EgyfelSl a céll
gek sokszor éppen azért keriilnek allami kézbe, vagy azért nem privatizaljak 6ket, mert
veszteségesek — azaz az ok-okozati viszony forditott (Boyco-Shleifer-Vishny [1996] 309.
0., Stiglitz [2000] 221. o0.). Ez érvényes az atalakulé tervgazdasdgokra is: a privatizacié
lezarasahoz kozeledve a maradék (esetleg visszadllamositott) vagyon jelentds részben
ilyen elemekbdl all. MasfelSl az esetek zomében hianyzik, vagy legaldbbis gyenge az
Osszehasonlitasi alap. Ha taldlunk is olyan vallalatokat a két tulajdonosi korben, amelyek
hasonl6 tevékenységet folytatnak, akkor sem kizart, hogy eredményeik kiilonbsége valall
milyen sajatos kortilménybdl ered: éppen a jobb adottsigok magyardzzdk a tulajdonlas
eltérését. (Példaul a stirdin beépitett tertileteken profitabilisabb a szemét Osszegytjtése,
ezért itt magancégek mikodnek, mig falun gazdasigtalannak bizonyul, és ezért megmal
rad a kozosségi tulajdon — Stiglitz [2000] 221. o0.) De az allami vallalatok sokszor a piaci
kudarcok enyhitésének indoka alapjan monopolhelyzetben vannak, vagy mas tevékenyl
ségi sajatossagok miatt az iparag egésze a koztulajdon korébe tartozik. Ilyenkor a teljesitl
mények Osszevetése egy orszdgon beliil lehetetlen — j6 esetben is csak kiilf6ldi példakhoz
fordulhatunk.

Ekkor azonban felbukkan a méasodik nehézség: a piaci és a szabdlyozasi feltételek
eltérése (Yarrow-Jasinski [1996b] 17. 0.), ami nemcsak a nemzetkozi, hanem a belf6ldi
mércéket is elbizonytalanitja. Hogyan lehetne megalapozottan sszehasonlitani egy ver-
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senykornyezetben mikod§ maganvallalkozas hatékonysagat egy olyan allami cégével,
amely nincs kitéve a piaci versenynek, és jo eséllyel indul a veszteségtéritd tdimogatasok
megszerzéséért, viszont tobb biirokratikus kotottség kozepette, sziikosebb fejlesztési forrall
sokkal gazdilkodik, és kénytelen szem eldtt tartani az allami tulajdonos specidlis céljait?

A harmadik buktaté éppen az allami cégek elé kitdzott célok sajdtos, ellentmonddsos
vagy homdlyos volta. Az allami tulajdon fenntartdsanak-kiterjesztésének gyakran pontol
san az az indoka, hogy a profitszempontokat keresztez§ kormanyzati torekvések valora
valtasat segitse. Ilyenkor nem indokolt a pénziigyi mércék szerinti 6sszevetés a maganl
vallalkozasokkal, helyette inkdbb a specidlis célok elérését kellene mindsiteni. A , tarsall
dalmi j6lét novelése” vagy a , kozérdek érvényesitése” azonban nehezen operacionalizall
hat6 fogalmak, ezért gyenge alapot nyujtanak az értékeléshez. Az elosztasi hatdsok megll
itélésében kiilonosen nagyok a véleményeltérések, ezért ezeket a kiilonbozd értékrendek
alapjan gyokeresen mas eredményekre lehet jutni (Yarrow-Jasinski [1996b] 16. 0.). A
ténylegesen megfogalmazott célok — példdul az drak leszoritdsa, a foglalkoztatds fenntarll
tisa és a nyereséges miikodés parhuzamos eldirdsa — rendszerint elvileg is konfliktusban
allnak egymassal. A hierarchia és a silyozas megallapitasa, s ennek alapjan az Osszesitett
mérleg megvondsa metodoldgiailag bizonytalan.

Végiil felvethetd az allami vallalatok teljesitményének idSbeli 6sszehasonlitisa, a prill
vatizaciot megel6z4 és az azt kovetd eredmények egybevetése (Shirley-Walsh [2000]). A
tulajdonnal és a vallalatiranyitas gyakorlataval egyiitt azonban tobbnyire a t6kestruktira,
a technolégia, a piac is valtozik — nem beszélve a tobbi kornyezeti feltétel médosulasal
rol's - és e tényezGk hatdsat aligha lehet kiilonvalasztani.

Az itt csak roviden vazolt nehézségek ismeretében nem meglepd, hogy az empirikus
kutatdsok egymasnak ellentmondd eredményekre jutottak az allami és magancégek teljel
sitményének megitélésében.!” Szembeo6tl§, hogy az Osszehasonlitds buktatdi szorosan
kapcsolddnak az allami tulajdon fenntartdsanak-kiterjesztésének indokaihoz, ezért kikiill
szobolésiikre elvileg is kicsi az esély. Az indokok ugyanakkor nagymértékben befolyal

soljak az Osszehasonlitds masik, termékenyebbnek igérkezé terepét.

A miikodés sajdtossagai

A koztulajdon mikodési jellemzbinek értékelésében az elméleti irodalom sokkal inkabb
egységes. A kiinduldpont itt is az dllami vallatok elé kitizott célok jellege. Noha kozisO

s

merten leegyszerdsités az, hogy a magancégek tisztdn profitmaximalizdlasra torekszel
nek, az dllamiak céljai dltaldban még kevésbé vildgosak.!®* A strukturalis ok az, hogy
ebben a szerkezetben a tulajdonos maga is megbizott, mégpedig politikai jellegii igynok:
a szavazoOk valasztott képvisel§je. A tulajdonos és a menedzsment viszonyat jellemzd
(vallalati) megbizd-ligynok probléman kiviil igy az ellentmondasos kapcsolat egy djabb
szinten, politikai megbizo-iigynok problémaként is jelentkezik (Vickers-Yarrow [1991]).

16 Kiragadott példaként a redlarfolyam alakuldsdra utalhatunk, amelynek véltozdsa az exportorientalt
véllalatok eredményeit dnmagédban is dontd mértékben befolydsolja — mint azt a Magyarorszdgra kordn
betelepiilt, s a felértékelésre is hivatkozva millidrdos veszteséget kimutaté cégek, igy a General Electric
éveken at nehezményezte.

17 Lasd példaul Yarrow-Jasinski [1996b] 17. o. vagy Stiglitz [2000] 220-221. o., aki egymas mellé allitja
»az allami tulajdon jobb” és ,,a magantulajdon jobb” konkluzidra jutd elemzések hosszu sorat. Ennél egyérll
telmdbb eredményre jut Shirley-Walsh [2000] tanulmanya, amely 52 magas idézettségl, kvantitativ elemzés
koziil 32-ben a magdncégek jobb eredményét taldlta (52-53. o.).

8 A kiilonbségek leirdsa, ha mas forrasra nem hivatkozunk, Yarrow-Jasinski [1996b] és Stiglitz [2000]
elemzésére tamaszkodik, lasd kiilonosen az elGbbi esetében a 7-15., az utobbiéban a 222-224. oldalakat.
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Itt az a korabban mar érintett kérdés meril fel, hogy a politikus képes-e felismerni a
vélasztok szandékait, és hajlandd-e azoknak az érdekében cselekedni. A vélasztéi prefell
rencidk sokrétiiek és ellentmondasosak, a megbizotti lancolatot pedig az bonyolitja, hogy
a politikus mint az allami tulajdon ,,végsS gazddja” absztrakcié. A politikai aréna maga is
megosztott, mikozben a tulajdonosi jogokat, Gjabb attételt beiktatva, a torvényhozas altal
kijelolt szervezetek gyakoroljak. A politikai tigynok tulajdonosi szerepének hatékonysal
gat az is rontja, hogy demokracidkban a politikai tulajdonjogok inherensen bizonytalal
nok. A hatalomvaltds intézményes lehetGsége miatt egyetlen kormany sem véllalhat
felelgsséget az 6t kovetd kabinetek tevékenyégéért, vagyis folottébb kétséges, sét voll
taképpen lehetetlen, hogy barmelyikiik hiteles elkdtelezettséget vallaljon dontéseinek
hosszt tavi érvényesiiléséért (North [1990] 52. o., Przeworski [1997] 418. o. és Stiglitz
[2001] 95. 0.)." Réadasul a politika sziikségképpen kompromisszumokra épit, elényl
ben részesiti az elfogadottsdgot — azaz sajat hatalmi szempontjait — a hatékonysaggal
szemben (Williamson [1996] 199. 0.). Altalanos megitélés szerint a politikai piac sajatosl
sagaibdl - tokéletlenségébdl?® — az kovetkezik, hogy a valasztoknak a potyautas-jelenség
és a magas koltségek miatt az érdekeltségiik és a képességiik is gyenge az ellenirzésre,
ami tovabb gyengiti a politikusok késztetését az amuigy is rosszul definidlhat6é kozérdek
kovetésére.

A politikai megbiz6-iligynok probléma silyosbitja a magancégekre is jellemz6 vdllalal
ti megbizo-iigynok problémat, amelynek f6 kérdése: milyen dsztonzési és ellendrzési
rendszerrel lehet rabirni a menedzsereket a tulajdonosi célok teljesitésére?

A sajatos nehézségek elsd forrdsa a célok mar tobbszor emlitett konfizidja, ami aldasd
sa az értékelés viszonyitdsi alapjat. A mdasodik a tulajdonosi szerepet betdlté politikai
dontéshozok gyenge Osztonzottsége arra, hogy figyelemmel kisérjék és szankciondljak a
véllalatvezetSk teljesitményét. A kormanyzatnak elvileg nagyobb a kapacitisa és tobb az
eszkoze az ellendrzéshez, mint a magantulajdonosoknak, hiszen a torvényhozas és az
allami kényszer monopéliumaval is rendelkeznek. Ami hidnyzik, az a kozvetlen és erds
(pénziigyi vagy poziciondlis) érdekeltség a vagyon mikddtetésének eredményességében.

Ezeken a politikai jellemz8kbdl fakado, strukturalis nehézségeken kiviil rontja a helyl
zetet az allami portfolid likviditdsdnak korldtozottsdga, az érintett teriiletek termékpiaci
versenyének elégtelensége, valamint — részben a fenti két tényezd kovetkeztében - a
vallalatokra gyakorolt tdkepiaci nyomds gyengesége.

Az allami cégek tulajdonosvaltasdnak magasak a gazdasagi és politikai koltségei (De
Alessi [1987] 288. 0.). A kdzép-kelet-eurdpai privatizacio tapasztalataibdl is tudjuk, hogy
ezek kozé kell szamitani a valasztok preferencidinak feltardsat és az ellenz6k megnyerél
sét, a dontéshozatal (esetleg torvénymodositas) egyeztetési procedirdjat, a véllalatvezel
tés ellendllasanak legyGzését, a vevok felkutatdsat és az eladas lebonyolitasat, majd az
utélagos tdmadasok elharitasat. Marpedig a tulajdon konnyd atruhazhatésaga ugyanigy
informaciot adna a véllalatvezetSk ellendrzéséhez és az 0sztonzéséhez,?' mint a termékl
piaci verseny és a tGkepiac nyomdsa. E feltételek megléte ugyanis, mint kordbban emlil
tettiik, jO Osszehasonlitdsi alapot ad a teljesitmények értékeléséhez, segit elvalasztani a

9 A hiteles elkotelezettség (credible commitment) nemcsak a tulajdonjogok biztonsdganak alapvetd katell
gobridja, hanem perdontd jelentSségid a vallalatok koltségvetési korlatjanak alakuldsaban és altaldban az 4llall
mi vallalatok irdnyitdsanak szamos részkérdésében is (lasd példaul Kornai [1980] 602-604. o., [1993] 171~
172. o., Schaffer [1989], Dewartipont-Maskin [1995]).

2 A, politikai piac” miikodése 1ényegesen eltér az arupiacokétdl, noha az alapvetd kategéridk, mint a
kereslet és kindlat sajatos értelemben itt is 1éteznek. A jellegzetességekrdl lasd tobbek kozott North [1990],
Shleifer-Visny [1994], Boyco-Shleifer-Visny [1996], Yarrow-Jasinski [1996b], Przeworski [1997]).

2 Ezért a privatizacio teljes ledllitisdnak deklardldsa tovabb rontand a ,bebetonozott” allami vagyon
mikodésének hatékonysdgét.
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menedzsment tevékenységének az eredményekre gyakorolt befolyasat mas kornyezeti
hat4soktol, fenyegetést és egyben 0sztokélést jelent a vallalatvezetGknek.

Az allami cégek azonban Stiglitz szerint éppen e két fontos ponton kiilonboznek a
maganvallalatoktdl: ,,...egyfelSl nem kell tartaniuk a pénziigyi cs6d lehetdségétdl, agyl
nevezett puha koltségvetési korlattal mikodnek, masfelSl rendszerint nem kell aggddnill
uk a versenyfeltételeket illetGen” (Stiglitz [2000] 222. o.). Ha konkurencidval sem a
tulajdonlds, sem a kibocsatds piacan nem kell szdmolni, és sem a privatizicid, sem a
felszamol4s nem redlis lehet6ség, akkor ez messzemend kovetkezményekkel jar a cég
teljesitményére és a véllalatirdnyitasi rendszer mikodésére. Ilyenkor ugyanis a menell
dzsereket piaci megfontolasok kevésbé korlatozzak, tobbféle lehetGség koziil valaszthatl
nak, mint a magancégek vezetdi, igy konnyebben figyelmen kiviil hagyhatjdk a fogyaszll
tok mennyiségi és mindségi igényeit (De Alessi [1987] 288-289. o.). Raadasul hattérbe
szorithatjak a tulajdonos kivansagait is, pontosabban, kedviikre mazsolazhatnak koziiliik,
elharitva példaul a koltségesokkentési és kibocsatas novelési szandékokat, vagy a tamol
gatdsok novelésével megkérhetik a dijak leszoritdsanak arat.

Arrél megoszlanak a vélemények, hogy mindez a menedzseri 6nallosag novekedéséll
hez, a kozosségi érdek érvényesitésének dlarca mogé rejtett, jaradékvadasz onérdekkol
vetés megkonnyitéséhez és a vezetdi poziciok stabilitdsdhoz vezet-e, vagy ellenkezlleg,
a tulajdonosi jogokat gyakorlé politikai dontéshozok hatalmi helyzete és a hierarchia altal
elGsegitett beavatkozasi lehetGség bizonytalannd teszi a posztokat, korlatozza a véallalatl
vezetSk diszkreciondlis elhatdrozasait®® (azaz a piaci kockdzat csokkenését a politikai
kockazat novekedése ellentételezi). Az idézett szerzGk egyetértenek viszont abban, hogy
az allami véllalatok vezetGinek dsztonzése lazabban kapcsolddik a teljesitményekhez — ponl
tosabban, nem piaci alku eredménye -, és mértéke elmarad a magancégeknél elérhetstol.

A most bemutatott kiilonbségek két nagy csoportba sorolhatdk. Az elsébe a politikai
megbizo-iigynok problémdval elvalaszthatatlanul Osszekapcsolodo elemek tartoznak: a
tulajdonosi célok kitlzése és a vallalatok piaci teljesitményének ellenérzéséhez fiz6d6
politikai érdekeltség gyengesége. Ezek az allami tulajdon korében felfogdsunk szerint kikiil
sz0bolhetetlenek. Noha e feltételek a vallalati szinti megbizo-ligynok probléma kereteit is
megszabjak, az eltéréseknek ebben a masodik csoportjdban nagyobb a mddositas esélye.

Korlitozott valtozasok Magyarorsziagon

Valtoztak-e a magyar allami véllalatok miikodési sajatossagai az elmilt években, ahogy a
piaci verseny sokuk szdmdra erdsodott, és a privatizacid a végéhez kozeledik? A vallalatl
iranyitas atfogo elemzésére most nem vallalkozunk, csak az elméleti irodalom altal felvel
tett néhany sajatossag érvényestilést vizsgaljuk meg: a célok jellegét, a vezetSk piacanak
miikodését, a koltségvetési korlat puhasigat és az Osztonzés-ellenérzés modszereit.

22 A most hivatkozott elemzések koziil az elsG nézet felé hajlik De Alessi [1987] (288-289. o0.) és részben
Stiglitz [2000] (224. o.), a masodikat partolja ezzel szemben Yarrow-Jasinski [1996b] 9-10. o.).

2 Az 1990-es évek masodik felében jellemzd helyzetrdl 1asd részletesen Voszka [2000]. A most kovetkezs
leirds tobb 4llami véllalat és az APV Rt. néhany vezetGjével 2004-ben folytatott beszélgetésekre, a holding
véllalatiranyitassal kapcsolatos dokumentumainak elemzésére és személyes tapasztalatokra is épit.
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Célok

A korabban elmondottak szerint az allami tulajdonlds céljai — a privatizaciétol, mint a
kormanyzati kudarc kikiiszobolésének kisérletétSl most eltekintve — harom nagy csoportl
ba sorolhatok: a piaci kudarcok korrigalasa, a jovedelmek djraelosztdsdnak megkonnyill
tése és kozvetlen, rovid tava politikai célok elérése. E célkitizések egy része a dolog

természetébdl kovetkezden rejrozkodo.

A redisztribucids hatdsokrdl csak akkor esik sz a nyilvanossag el6tt, ha annak nagyobb tirsall
dalmi csoportokra nézve kedvez§ a hatdsa (példaul a kozszolgaltatasok, energetikai vagy aut6pall
lyadijak alacsonyan tartdsa, az elbocsitdsok korldtozdsa). A rovid tavi partpolitikai célokat minl
denki titkolni igyekszik, de azok részint nyilvadnvalok — mint a nagyvallalati menedzsment és az
igazgatdsagi tagok kivalasztdsa a partokhoz ,kozel allok” koziil —, részint néha messze hangzé
botranyokkal bizonyitast is nyernek, mint a Tocsik-ligyben.

Az allami vagyonkezelés céljai, ha megjelennek is, az altalanossagok szintjén mozogl
nak. A koztulajdon fenntartdsnak mindmadig hidnyzik a tételes indoklasa.

A tartds allami tulajdon listdjdnak meghatdrozaskor nem kdvetelmény a részletes indoklds. A
cél csak a cégek egy részében azonosithatd altaldnos elvi megfontoldsok alapjan az erd6gazdasal
gok esetében a kornyezeti externdlidk, a Magyar Villamos Miivek és a Posta esetében a szolgéltall
tas garantdldsa, illetve a stratégiai fontossdgl monopdliumok jobb kézben tartdsdnak igénye. De
kozvetlen és kozvetett — az dllami tulajdonldsbdl eredS hatékonysdg csokkenéseként, illetve a
vagyon értékvesztéseként megjelend — koltségeket hivatalos forrasok ilyenkor is elvétve emlitik.
Hidnyzik tovdbba annak mérlegelése, legalabbis a nyilvdnossig eltt, hogy vajon ezek a célok nem
érhetGk-e el a tulajdonléds helyett més, szabalyozasi eszkozokkel.

A rejtézkodd jelleggel is Osszefiigg, hogy a tulajdonosi célok ellentmonddsosak. A
sajatos céloknak szinte mindegyike korlatozza a jovedelmezdséget, marpedig a vagyonl
érték-novelés, profitabilitds vagy veszteség minimalizalas kovetelményét formalisan — a
cégek tizleti terveibe épitve - az allami tulajdonos is szorgalmazza. ,,... kiemelt célkitdl
zéslink volt, hogy a kontrolling szervezet és a kontrolling informéciés rendszer »magal
tartasiranyito« szerepet toltson be a szervezetben, a vagyonndvekedés elvdrdasdan alapulo
tulajdonosi szemiélet folyamatos kozvetitésével” (APV Rt. [2001] 6. o., kiemelés t6lem —
V. E.). A villalati menedzsmenttel folytatott vita — tervalku — targya az, hogy a korlatozé
célokat milyen mértékben kell figyelembe venni, illetve teljesitésiik mekkora hatékonyl
sagi aldozatot vagy poétldlagos tdmogatédst indokol.

Tovabb bonyolitja a helyzetet az allami tulajdonos vagyonkezeldi és privatizdcios szell
repének, illetve a tulajdonos és szabalyoz6 kormanyzati intézményeknek a konfliktusa.
Ha a specialis célkitizések teljesitése rontja a pénziigyi eredményeket, akkor ez az eladall
si-bevételi érdekek rovasara megy.

A konfliktusok szovevényét jol példazza az olajipar, a villamosenergia-ipar vagy a Richter
Gedeon Gyogyszergyar tigye. Mindharom eset kiindul6pontja a termékek fogyasztdi aranak alall
csonyan tartisara irdnyuld kormanyzati szandék, ami a deklaracidk szerint kozérdek, de — mint az
aremelések halogatdsanak iddzitései is utalnak rd - valdjdban szavazatszerzést szolgald politikaill
hatalmi érdek. Mivel a giz- és dramdij a kozelmultig teljes egészében hatdsagi szabilyozas ala
tartozott, a gydgyszerek fogyaszt6i arat pedig a tirsadalombiztositdsi timogatds befolydsolja, a
kérdés voltaképpen a tulajdonlastol fiiggetleniil, szabalyozédssal megoldhaté — mds kérdés, hogyan
hat ez rovid tdvon a cégek nyereségére, hosszabb tdvon az alapellatis korébe tartozd szolgéltatall
sok kindlatara. Csakhogy éppen a stratégiai helyzetre hivatkozva az 4dllam mindeniitt tulajdonos is.
Az édrak mesterséges lenyomdsa szembekeriil a profit és a normdlis koriilmények kozott évente
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tobb tizmillidrdos osztalékbevétel novelésének vagyonkezelSi érdekével, és gitolta a privatizaciot
is. A politikai szempontok azonban - legaldbbis dtmenetileg - rendre utat tortek maguknak.

Ezek az esetek azt mutatjak, hogy az allami tulajdon - és éltaldban az 4llami szabalyol
zas — korébdl a kozvetlen politikai érdekeket aligha lehet kirekeszteni. A profit- és vall
gyonnovelési célok altaldban aldrendelt szerepbe szorulnak - de bizonyos kortilmények
kozott elsddlegessé is valhatnak. Ez azonban ritka kivétel, és inkabb a tevékenység jellell
gével, mint a tulajdonrész nagysagaval fligg ossze.

Egy korabbi tanulmanyban azt irtuk, hogy privatizalt cégek kisebbségi tulajdonosaiként az allall
mi szervezetek ugyaniigy a profitnovelésben érdekeltek, mint a tobbi tulajdonos (Voszka [2000]
556. 0.). A tétel azonban tovabbi megszoritdsok nélkiil nem allja meg a helyét. Nem igaz az
aranyrészvényes cégekre, amelyeknek eredményeiben az dllam nem érdekelt, és mint az el§bbi
példak mutatjak, mas (politikai) érdekek kisebbségi helyzetben is feliilirhatjdk a jovedelmezdségil
osztalékszerzési célt.

A masik oldalon az sem kizart, hogy a tobbségi részesedés megtartdsanak f6 célja a bevételszerll

szakosodott ingatlankezelSk. Két kérdést azonban ebben a viszonylag tiszta esetekben is fel lehet
vetni: nem lehetséges-e, hogy az eladasbol és az azt kovets adokbol nagyobb lenne az dllamkassza
bevétele, tovabba biztos-e, hogy a privatizicid elutasitdsa melletti érveket nem szinezik a politikai
csatorndkba atutalt jovedelmek?

Az ellentmonddsos és sokszor rejtdzkodd tulajdonosi célok kozvetlentiil befolydsoljak a
véllalati vezet6k kivalasztisanak mechanizmusat is.

A vdllalatvezetdk piaca

Az allami véllalat irdnyit6it, az igazgatdsagokat és a menedzsmentet — nem szazszazaléll
kos pakett esetében az 6t megillet§ ardnyban - természetesen az dllami tulajdonos nevezi
ki. A magancégektdl eltéréen a kivdlasztds politikai procediira, a hatalmon 1év§ partok
,>humanpolitikusai” kozotti egyezkedés targya. A dontéshozdk torekszenek ugyan arra,
hogy a delegaltak valamilyen teriileten (az érintett ipardgban, a pénziigyekben vagy a
jogban) jartas szakértSk legyenek, de a kiinduld feltétel nem ez, hanem a partokkal apolt
jO viszony - csak ezen a kereten beliil lehet szempont a hozzaértés.

A jeldlések politikai jellegének két kozvetlen kdvetkezménye a tulajdonosi jogok nagy
részének gyakorldsara hivatott igazgatdsagok nagy létszdma és instabilitdsa. A munka
mennyiségéhez viszonyitva jol fizet6 - nem alaptalanul szinekiirdnak tekintett — pozicill
okra, kiilonosen az allami vallalatok szdmanak fogyatkozasaval mindig tobb a jelolt,
mint amennyi a hely; a legegyszeribb megoldas a kibdvités. (Ez egyébként nem akadall
lyozza a munkat. Személyes tapasztalataim szerint a tagok egy része ritkan szélal meg az
iiléseken.) A valtozékonysag pedig a valasztasi ciklusokhoz kotGdik. Ha az igazgat6sagi
tagok politikai delegaltak, és kizar6lag a hatalmon 1év6 koalicidhoz kotGdnek — azaz a
korménypartok és az ellenzék kozott e téren nincs megéllapodas -, akkor logikus, hogy
a testiileteket minden korményvaltas utan le kell cserélni. Ritkasag, legalabbis a reflekl
torfényben all6 nagy cégek esetében, hogy valaki szakmai tekintélye vagy mindkét oldal
lon erds kapcsolatrendszere miatt a helyén marad.?

Barhogyan alakul is az Osszetétel, az igazgatdsidgok tényleges befolydsa strukturdlis
okokbdl korlatozott, a tagok tobbsége meglehetdsen passziv. Ennek oka a konkrét ismell

24 Az utdbbi években kivételnek szamit a Magyar Olajipari Rt., a szobeszéd szerint egy kiilonalku miatt.
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retek hidnyossaga, a célok ellentmonddsossaga, a tagok érdekeltségének jellege és az
informalis hattéralkuk nagy szerepe.

A kiilsg, a véllalaton és a tulajdonosi szervezeten kiviilrdl jott igazgatok zome - akik a magyar
allami véllalatok esetében a tobbséget adjak - induldskor keveset tud a cégrél. Mivel a tagsig
szamukra tObbnyire masodik vagy sokadik allas, sem idejiik, sem energidjuk nem marad arra,
hogy menet kozben alaposan tdjékozddjanak. Aki egyéltalan elolvassa az iilések el6tt néhdny napl
pal kikiildott vaskos paksamétakat, az is hozott anyagb6l dolgozik. A kérdéseket a menedzsment
eléterjesztései , tematizaljak”, és a valaszok f6 irdnyat is azok szabjak meg. A tagok inkabb csak
kérdezni tudnak, s ha a vdlaszokat nem tartjdk kielégitSnek, atdolgozésra visszaadjdk a javaslatot.
Az igazgatdsag az informacids aszimmetria — a kevésbé elegans magyar zsargon szerint a ,,megvell
zetés” - kozismert jelensége miatt is dvatos. Dontési alternativak beterjesztése nem gyakori, s
akkor is csak egy-egy részmegoldast érint. Még ritkdbb, hogy az igazgatdsdg a menedzsment
egyértelmd javaslatatdl gyokeresen elérd hatrozatot hoz.

A kiviilrél kinevezett tagoknak érdekeltségiik sem fiiz6dik ahhoz, hogy nagyobb aktivitdsukkal
rendszeres konfliktusokat vallaljanak; f6 torekvésiik a poszt és az ezzel jard, fix 0sszegl dijazés
megtartasa. Ez a cég eredményeihez nem kapcsolddik® - csak a kinevez§ allami tulajdonos join[
dulatdnak a megtartasatol fiigg. A ellentmondasos célok koziil nehéz véalasztani: mindig bizonytall
lan, hogy a f6érészvényes éppen melyiket részesiti elényben. A raciondlis magatartds igy az akadéll
koskodas és az Osszelitkozések elkeriilése, kiilonOsen azokban az altalanosnak tekinthet§ esetekl
ben, amikor feltételezni lehet a menedzsment és a tulajdonos kozotti hattér-megallapodast. (Nem
véletlen, hogy az igazgatdsagi hatdrozatok tilnyomo tobbségénél egyhangu a szavazis.)

A tulajdonosi képviselet hatékonysagat gyengiti a kétlelkiiség, a tulajdonosi és a vallall
lati érdekek keveredése. Az igazgatésagi tagok — csakigy, mint az APV Rt. tigyintézGi,
s6t a mas intézményekhez fliz6d6 kapcsolatokban a vezetdi is — el6bb-utdbb a menedzs
ment (a cég) ligynokeivé valnak ahelyett, hogy ellendriznék Gket; s ezért a menedzsment
mindent meg is tesz. ,Ha az igazgatdsagot nem tudjuk néhiny hdnap alatt megnyerni
magunknak, akkor végiink” - ismerte el ennek fontossagat egy vezérigazgato.

A direkt politikai rdhatds nemcsak az igazgatdsagok, hanem a véllalati vezetGk 0sszell
tételét is meghatarozza. Ez megint csak Osszefiigg a célok ellentmondasossdgaval. Ha az
ellendrzés strukturalis okok miatt gyenge, akkor deklaralt és rejtett tulajdonosi célok
elérésének legfobb biztositéka a lojalitds: olyan vezetdket kell kinevezni, akikrdl az elkol
telezettség és a kozvetlen fliggés egyiittes hatasara feltételezni lehet az éppen aktudlis
megbizadi torekvések hd kovetését.

A logikai indoklashoz fontos gyakorlati szempontok tirsulnak. Az egyik maganak a
folyamatnak az o6rdogi kore, ami nemcsak az igazgatdsagra, hanem a menedzsmentre is
érvényes: ha valakit kordbban politikai megfontoldsbol neveztek ki, akkor azt korményl
véltaskor ugyanilyen okbdl el is kell kiildeni. A masik szempont a hivatalba 1épd korl
manyzat timogatdinak megjutalmazasa, amitSl a politikusok egyben személyes és tjrall
vélasztasi el6nyoket is remélhetnek.

LPértvallalatokat iranyitok” - mondta lakonikusan az APV Rt. egyik ligyvezet§ igazgatéja. , A
cég mikodését alapvetSen a vezetés mindsége szabja meg. De ebben nem nekiink van dont§ szall
vunk. Hozott anyagbdl dolgozunk.” Az eljards az igazgatdsagi tagok kivalasztidsdhoz hasonlé: a
hatalmon 1év§ partok egyezkednek, a sine qua non - éltaldnos vélekedés szerint — a politikai
elkotelezettség, a hozzaértés csak ezen a kereten beliil érvényesiilhet.

Az allami véllalatok vezetSinek helyzetére Magyarorszdgon ma sem a stabilitds jellem0
z06: a vezérigazgatdi poszt nem nyugdijasallds. De ez nem mindegyikiikre 4ll egyforman.

2 Az igazgatdsagi tagok is kaphatnak kedvezményes részvényopciot, de ez csak a tGzsdére bevezetett
cégek némelyik esetében fordul el, amikor tehdt az allami tulajdon nem kizardlagos.
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Kisebb, kevésbé ,,fontos” cégek esetében kevésbé gyakori a valtas,? és ebben a korben a
direkt kinevezést olykor a palyaztatas helyettesiti (vagy dlcazza).

Mindez azt jeleneti, hogy az allami tulajdon nem sziinteti meg a menedzserek piacit,
csak azt a politikai piac részévé teszi. Ezért a kivélasztasnak €s a felmentésnek is masok
a szempontjai, masok a modszerei, mint a magancégeknél - ami az itt is erGs verseny
sajatos jatékszabdlyait is meghatarozza.

Osztonzés és ellendrzés

Az éllami tulajdon mikddésének eddig bemutatott két sajatossaga, a célok konfizidja és
a tulajdonosi képviseletet ellitok gyenge Osztonzottsége rajzolja ki a kereteket a mel
nedzsment jutalmazasihoz €s ellendrzéséhez. Ha a célok dsszetettek és részben rejtézkol
dok, akkor az dsztdnzési rendszer bonyolulttd, alapja pedig vitathatovd valik. Ez 6nmall
géban is csokkenti a mdodszerek hatékonysagat, amit tetéz az ellendrzésre hivatottak korll
latozott érdekeltsége a kemény fellépésben; a strukturalis bajokat legfeljebb csak enyhitll
heti a szabalyozasi eljarasok javitdsa.

Az APV Rt. az 1990-es évek masodik felét] egységes rendszert vezetett be a véllal
latvezetSk Osztonzésére. Azota a tobbségi tulajdonban 1évS cégeket kategdridkba soroll
jak, dontéen a méretiik szerint, ami a vezérigazgatdi alapfizetések meghatarozasahoz
is kiindulépontot ad. A fix jutatast prémium egésziti ki, ami legfeljebb az éves bér
nyolcvan szdzaléka lehet. A nagy magéincégek legtobbjénél magasabb ardnyt részben
a kisebb alapbér, részben a tulajdonosi célok struktirdja indokolja: ha a cél nem egyérll
telmd, akkor kiilon - véltoztathat6 elemekkel - kell elérni az éppen aktudlis érdek érvél
nyesitését.

Ezért az APV Rt. tobbféle feladatot ir el6 a vallalatvezetSknek, mégpedig erdsen részl
letezve. Az 0sztonzés alapja a terv teljesitése. El6fordul, hogy a vezérigazgatéval minl
den évben menedzserszerzddést kotnek, de ennek hatékonysidga nemzetkdzi tapasztalall
tok szerint is alacsony (World Bank [1995] 22. 0.). A szerz&dést ugyanigy befolyésolja
az informdcios elényben 1évS vallalatvezetés, mint ha a prémiumot e nélkiil kotik kiilonO
féle mutatékhoz. A holding altalanos gyakorlata szerint a mozgd bér hetven szdzalékban
néhany eredménymutatotol (nyereségtdl, arbevételtdl) fiigg az APV Rt. igazgatosaganak
dontése szerint, a tobbi pedig dgazati-szakmai prémium, amit a portfélidigazgatdsag hall
taroz meg. A rendszernek az informdacids aszimmetridval és a szerepldk kikiiszobolhetetll
len onérdek-érvényesitésével Osszefiiggd buktatdi a tervgazdasag idejébdl jol ismertek
nemcsak az elemzGk, hanem az érintettek el6tt is: a tervalku, a manipuldlds lehetdsége,
a ,kimazsoldzas” .

»A tervalku ma konszolidiltabb, mint a szocializmusban, mert a vallalatvezetés redlisabb, a
politika sem tdmaszt tdlzott igényeket, mi pedig sokéves tapasztalatokkal a hiatunk mogott jol
ismerjiik a terepet” — mondja az APV Rt. egyik iigyvezetd igazgatéja. Ma is igaz azonban, hogy a
menedzsment helyzetébdl kovetkezGen jobban ismeri a feltételeket és lehetGségeket az asztal masik
oldalén il6knél, jo eséllyel meg tudja hatdrozni, és el is tudja érni a ,,napsiitdtte savot”. Ezt segiti
a kreativ konyvelés és a kitilintetett feladatok teljesitése mas célok rovasara. Az utdbbi taktika
ellenszere lehet a még nagyobb részletezettség, ami azonban csak bonyolultabba teszi a rendszert,
és igy nemcsak az eldzetes, hanem az utdlagos alkuk eldtt is megnyitja az utat. A terv ugyanis nem
kébe vésett dokumentum. Ev kozben lehet modositast kérni a feltételek 1ényeges megvaltozdsara
hivatkozva (hogy mi a ,,1ényeges”, az megint alku tdrgya). A tulajdonos jévdhagyésa a prémiumi

2 A 24 Volan-villalat kozil példaul a 2002. évi parlamenti valasztisok utdn csak két helyen tortént csere.
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feltételeket is értelemszertien modositja. A mozgd bér ,korrekcidja” nagyritkdn igy is el6fordul,
de ez sem teljes megvonds. Veszteséges cégeknél a fels§ hatar az alapfizetés fele, sz6l az altalanos
szabdly - kivéve, ha a veszteség ,kodolt”, azaz tervezett.

Az 1990-es évek masodik feléig, amig a privatizicié volt az allami vagyonkezelés 6
feladata, az ellendrzés differencidlt és a vallalatok tobbségének véleménye szerint gyenl
ge volt (Voszka [1997] 87-89. o0.). Ma mar a rendszer sokkal kidolgozottabb, és az APV
Rt. vezetdi nem alaptalanul biiszkélkednek azzal, hogy jobb, mint birmelyik méas allami
szervezetnél.”” A valtozasok fontos pontja volt az 1999-ben bevezetett, majd tovabbfejd
lesztett monitoring.

A 2001-t61 miikodd kontrolling informacids rendszer adatokat gy(ijt minden olyan cégrél, amelyl
ben az APV Rt. tulajdonhanyada tiz szazaléknal nagyobb. (A tobbiektSl csak az éves beszamolot
kérik.) Negyedévente szolgaltatnak adatot a tézsdei cégek és a kisebbségi tulajdonban 1évék, a
tobbségiek pedig havonta. A jelentések tartalmazzak a mérleg, az eredménykimutatds és a pénzl
forgalom fontosabb sorait, a 1étszam- és bérstatisztikat, a részesedések valtozasit és nagyobb,
homogén portf6liok esetén dgazati és regiondlis adatokat is, mindeniitt beleértve a tervezett és
véarhat6 értékeket.

A holding munkatérsai szamara szamitégépen elérhetSk a nyers és feldolgozott adatok, amelyek
lehet6vé teszik tobbek kozott egy-egy dgazat vagy cég elhelyezését kiilonboz§ rangsorokban. A
kontrollingigazgatdsag heti és gyorsjelentéseket, az APV Rt. igazgatosiganak pedig havi és éves
osszefoglald tajékoztatokat készit. Kidolgoztak a ,korai riasztds” rendszerét is, amely 6t fokozatl
ban definidlja a kritikus véllalati helyzeteket. A jelzések alapjan id6ben kezdeményezhetdk a sziikl
séges 1épések, amelyek koziil sokszor az els§ a jelentések gyakorisdgdnak novelése: elGfordul,
hogy egy valsagban 1év§ cégnek minden héten részletes beszamol6t kell irnia. De békésebb korill
mények kozott sem kivételes, hogy a havi beszamoldk kozott idGszakban valamilyen részletkérl
désrdl kiilon jelentést kérnek.

e

A monitoringrendszer lehet§vé teszi, hogy az tigyintézdk és a holding vezetdi is friss
informéciot kapjanak a cégek miikodésérdl, és megalapozza azt a hitet, amit az egyik
portfolié igazgatd igy fogalmazott meg: ,Mi itt érezziik, hogyan lélegzik a véllalat.”
Ezzel segiti az iranyitast, hozz4jarul a vallalati tervek jobb elbirdldsdhoz a hosszu idGsol
rok és az dgazaton beliili 6sszehasonlitasok lehetGségével. Mindez kétségtelentil mérsékl
li, de nem sziinteti meg az informdcios aszimmetridt: az adatok nem fednek le, és nem
fednek fel mindent, nem tudjik pdtolni a tulajdonos szdméira a verseny és a tékepiac
korlatozottsdga miatt kies§ informéaciot.

Finanszirozds - a koltségvetési korldt puhasdaga

A gazdaségi atalakulas idGszakdban az allami tulajdon 6nmagaban mar nem garantilta a
véllalatok életben tartdsat. Az egymast kdvet§ kormanyok hitelesen bizonyitottdk, hogy
nem mentenek meg minden vallalatot, de azt sem allithattdk szavahihetGen, hogy egyikiill
ket sem hizzak ki a bajbdl. Mikozben a kivalasztds nem épiilt szilard kritériumokra, a
formdk véltozatosak, a raforditasok pedig tetemesek voltak.

1990 6ta a kozponti vagyonkezel§ szervezetek irdnyitdsa ald kerilt 1859 cég koziil 738 jutott a
bezaras sorsira (Mészdros [2003]). A vallalatok megmentése ennél kevesebb esetben, de egy-egy

27 Bar a holding egyik vezetGje még ma is igy jellemzi a helyzetet: ,Becsukjuk a szemiinket, és vakon
repiliink a kddben.”



18 Voszka Eva

cégnél akdr tobb tiz-, vagy szdzmillidrdos nagysagrendben is el§fordulhatott. (Az els6 kategéridba
tartozik példdul a di6sgydri kohdszat és tobb kereskedelmi bank, a masodikba a Postabank és a
Magyar Fejlesztési Bank konszoliddcidja.) A segitséget nemcsak az APV Rt. és jogelddei forrasall
ibdl folydsitottdk, hanem kozvetleniil a koltségvetésbdl, mas allami szervezetek, f6ként az MFB
kassz4jabol, esetleg a nyilvanos tdmogatasi statisztikikban meg nem jelend, rejtett formakban
(mint a bankok t6keemelése allamkotvényekkel az 1993-1994-es konszolidacids szakaszban). Becsl
Iésiink szerint 1990 és 2002 kozott az Osszes gazdasdgon beliili redisztribicié folyd dron mintegy
otezer millidrdos tételébSl 1300 millidrd jutott az allami vallalatoknak, s ebb6l 500 millidrdot
utaltak ki a kozponti vagyonkezel§ szervezetek. A mddszer lehet kivasarlas felszamolasbol, adésO
sdgok atvéllaldsa és elengedése, t6keemelés, tulajdonosi hitel, kezesség- és garanciavallalds, vall
gyonrészek megvasarlasa a cégt6l vagy a privatizacids bevételek visszaforgatasa (Voszka [2003]).%

Az APV Rt. altal adott timogatasoknak mind az dsszege, mind a kiadasokhoz viszol
nyitott részardnya megugrott 1998 és 2001 kozott, csucspontként elérte a szdzmillidrd
forintot.? Raadasul 1999-t61 a kiadasok, a kovetkez$ évt6l mar onmagukban a tdmogatal
si raforditasok is meghaladtik az eladasokbdl szerzett bevételeket: a kiilonbozetet a holll
ding tartalékalapjanak koltségvetési feltoltése fedezte.®

Az utébbi esetekben nyilvanvalé, hogy a megmentésrél sem egyediil az APV Rt. hatal
roz: pantlikzott pénzt kap a kormanyzattdl, amit meghatarozott célra kell forditania. De
a holding a sajat maga altal kitermelt, privatizaciobdl vagy osztalékbdl szerzett — az
évente eldirt koltségvetési befizetések utdn fennmaradé - bevételeivel sem rendelkezik
ondlléan: az egymilliard forintnal nagyobb tdmogatasok is a kabinet hatdskorébe tartozl
nak. Vagyis a tulajdonosi dontések egy részét nem a tulajdonosi szervezet, hanem formdl
lisan is a kormdnyzat hozza. Marpedig ez a kdzvetlen politikai megfontoldsok djabb
szintjét iktatja a folyamatokba.?! Nem keriiltek nyilvanossigra olyan dokumentumok,
amelyek szerint ezeknek a tdmogatasi dontéseknek a versenyképességhez vagy a megtéll
riiléshez kapcsolddd kritériumai lettek volna, inkabb a tervgazdalkodasbdl jol ismert
szempontok - a stratégiai fontossdg, a méret, a regionalis-dgazati vagy a foglalkoztatasO
ban betoltott szerep — szdmitanak. Az allam azonban sohasem tud elég tdkét adni a ,,végll
leges” megoldashoz: a csepegtetett forrasok nem a kildbalast, csak a tdlélést segitik,
megteremtve egyben az ismétl6dés alapjat is.

Mindez alapjaban véve az APV Rt. belsS finanszirozasi dontéseire is érvényes. Tamol
gatast szerezni, akar a gondoskodo tulajdonostdl, akdr a kormanyzattol — ahogy az egyik
érintett mondta — mindenképpen ,,vesszéfutds,” hosszi alkudozds eredménye. Ebben a
mindenkori koreografia altal meghatdrozott als6 szintek — a holding dontéseiben a céggel
kozvetlen kapcsolatot tartd ligyintézék, portfolidigazgatésdgok, felsébb szintekkel szeml
ben pedig maga a holding is - a véllalatok érdekképviselSivé valnak. (Ezért el6ny, ha a
tarsasag igazgatdsagaba a tulajdonos rangos munkatarsat — legalabb tigyvezetd igazgatot
- delegal, aki ,kozel van a hisosfazékhoz.”) Az érintettek emellett mozgosithatjak a
tulajdonosi koron kiviili politikai kapcsolataikat is. ,,Az erGs vallalatok sohasem vartak
az APV Rt.-re, maguk mentek a politikusokhoz, hogy elintézzék, amit el akartak érni” —
allitja a holding egyik magas beosztasu tisztségviselGje.

2 Meg kell jegyezni, hogy ennek kisebbik része nem a villalatok megmentését szolgalja; elGfordul, hogy
az APV Rt.-nek fizetnie kell a méas allami szervezetektdl atvett cégekért, vagy a tGkeemelést jol mikodd
tarsasdgoknak utaljak ki az 4llami tulajdonhanyad megérzése érdekében.

2 A kozponti vagyonkezelSk ilyen jellegh kiaddsai 1991-1994 kozott a koltségvetés tdmogatdsi raforditasall
inak 28, 1995-1998-ban 35, a kovetkezd harom évben pedig 46 szdzalékat tették ki (Voszka [2003] 222. o.).

3 Ez masképpen fogalmazva azt jelenti, hogy a Kornai [1980] altal definidlt koltségvetési korlat nemcsak
a vallalatok szdmadra lehet puha, hanem az 4llami vagyonkezelSk szdmdra is.

31 Nem magunkt6l voltunk hiilyék”- mondta évekkel ezelStt, de 4ltalanos érvénnyel az APV Rt. egyik
vezetGje (idézi Mihdlyi [1998] 385. o.).



Allami tulajdonlds - elvi indokok és gyakorlati dilemmdk 19

Az allami vagy tulajdonosi timogatds magancégek esetében sem kivételes. Ott azonl
ban a kozponti preferencidk zome (adékedvezmény, a kis- és kozépvallalkozasok tamol
gatdsa) nem veszteségtéritésre szolgdl, hanem a profit novelésére (Voszka [2003] 222.
0.). A tulajdonosi hitel vagy t6keemelés pedig szigoru megtériilési kritériumokhoz kotott
akkor is, ha - mondjuk - a multinacionalis cégeken beliili lobbizas, vallalati ,,politizalas”
korantsem ismeretlen.

Az allami vallalatok mesterséges életben tartdsdnak gyakori esetei viszont azt mutatll
jak, hogy a kor egy része folyamatosan vallalatment6 tdmogatast kap, kemény kovetell
mények nélkiil; koltségvetési korlatjuk valtozatlanul puha. Paradox médon a privatizdcio
eldorehaladdsa nem halvanyitotta el, hanem karakterisztikusabba tette ezt a jellegzetesséll
get, ami az allami tulajdon szikiilésével, a vagyon maradékjellegének er8sodésével a
koztulajdonban 1év6 cégek még nagyobb hanyadara érvényes. Igy a termékpiaci versenyll
nek a kordbban monopolizalt tevékenységek felszabaditasaval is er6s6dd hatasait az allall
mi tulajdonos tompitja vagy kikiiszoboli.

Tulajdon és miikodés - kovetkeztetések

Az elemzésbdl levonhat6 két legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a tulajdonos kiléte
alapvetGen befolyasolja a vallalatok mikodését, és az allami vallalatok csak kiilonleges,
ritka esetekben mikddhetnek piaci racionalitds szerint.

Az dllami tulajdonnak vannak sajdtos vondsai. Elemzésiink a kutatdsoknak azt az iranyl
zatit er@sitette meg, amely szerint a fulajdonos kiléte szdmit. A magyar atalakulas tall
pasztalatai alapjan is igaznak latszik ugyan, hogy a maginkézbe adds dnmagéiban nem
elégséges feltétel a versenypiac létrejottéhez, tobbek kozott minden vallalat koltségvetési
korlatjanak megkeményitéséhez vagy a gazdasig és a politika szétvalasztasahoz. Ebbdl
arra a kovetkeztetésre is lehet jutni, hogy a privatizicié nem mindig, nem minden esetll
ben jobb az dllami tulajdonndl. Az is igaz, hogy a nagy maganvéllalatok iranyitisa sok
hasonl6 nehézséggel kiizd, mint az allami tarsasadgoké. Az alapvet§ gondok, mint a megll
bizé-iigynok probléma, a szereplGk onérdekkovetése, az informaciok egyenlStlen megl
oszlasa, ebbdl kovetkezGen bonyolult dontésmegosztasi, ellen6rzési és Osztonzési rendd
szerek kialakitdsa mindeniitt jellemzG, ahol szétvalik a tulajdonlds és a menedzsment.
Ezeket a nehézségeket azonban kdztulajdon esetén olyan tovabbi strukturalis adottsagok
tetézik, amelyek sajdtos jegyekkel is felruhdzzdk a miikédési mechanizmust, befolyasolva
az Osszes szerepl$ érdekérvényesitésének feltételeit, ezen keresztiil a vallalati magatarl
tast és a teljesitményeket (még ha ezek empirikus dsszehasonlitdsa felemas eredményekre
vezet is).

A kiilonbségek két legfontosabb eleme a tulajdonosi célok dsszetett és részben rejtdzil
kodd jellege, valamint a kdzvetlen politikai befolyds. E sajatossdgok elvalaszthatatlanok
az allami tulajdon fenntartasdnak-kiterjesztésének indokaitdl és a koztulajdon - természell
tében rejld - politikai jellegétdl, attol, hogy a megbizd itt maga is megbizott, mégpedig
politikai jellegd tigynok: a szavazdpolgarok képvisel§je. A differencidlt torekvéseket
kovetd ,,végsS tulajdonosoknak” a lehetdségiik és érdekeltségiik is gyenge a kdzvagyon
mikodésének ellendrzésére, ami a politikai igynokok érdekeltségét is elhalvanyitja,
megkonnyitve, hogy a politikusok — mint minden {igynoki helyzet szerepldi — sajat onérll
dekeiket kovessék, nem pedig a sokrétd és nehezen megfoghaté kozérdeket.

Ezek az alapvetd jellegzetességek — a modszerek finomitdsa ellenére — ma is érvényell
sek a magyar allami véllalatokra. A magéntulajdonosok viszonylag egyértelmd profitnol
velési, vagyongyarapitasi céljaitdl eltérGen az allami célok kevertek és ellentmondéasol
sak. A tulajdonosi képviseletet ellat6 testiiletek és a menedzsment kinevezése a politikai
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piac logikajat és eljarasrendjét koveti. Az ellen6rzési rendszer hatékonysagat ugyanigy
csokkenti az informaciés aszimmetria, mint magangazdasidgban, de ezt tetézi, hogy a
verseny €s a tGkepiac korlatozottsdga miatt a tulajdonosi jogok gyakorléi altaldban kevel
sebb informacidval rendelkeznek, és poziciondlis-anyagi érdekeltségiik is gyengébb a
kontroll gyakorlasdra. A véllalatok sokrétd érdekképviseleti rendszere pedig sokszor azt
is elbizonytalanitja, hogy ki a megbizd, és ki az tigynok. A célok Osszetettségébdl az
0sztonzési szisztéma bonyolultsdga kovetkezik, a jutalmazas elézetes és utdlagos alku
targyava tehet6. A dontési rendszer specifikuma a rendszeres, kozvetlen kormanyzati
beavatkozds és - részben ezért, részben a célok jellege miatt — a profitérdekektdl eltérd
politikai és egyéb sajatos szempontok dominancidja. Ezért az dllami véllalatok koltségvel
tési korlatja altalaban - bar differencidlt médon - a magancégekénél puhdbb, a tékepiac
és a termékpiaci verseny fegyelmez$ ereje gyengébb.

Az dllami vallalatok csak kiilonleges, ritka esetekben miikodhetnek piaci racionalitds
szerint. Milyen feltételek mellett valhat tehat az allami cég profitmaximalizal6-vagyonl
novelésre torekvd, azaz piaci tipusd vallalkozassa? Elemzésiink azt mutatta, hogy az
allami vallalatok piaci tipusu viselkedését akadalyoz6 tényezSk mindegyike visszavezetll
het§ a torvényi keretek meghatarozasan és azok betartdsidnak ellendrzésén tallépd, rovid
tava hatalmi érdekeket kdvetd politika kdzvetlen befolydsra. Az allami cég tehat akkor és
csak akkor miikédhet piaci modon, ha ezt a politikai hatdst kiviil lehet rekeszteni a vdllall
latiranyitdson,® mégpedig hosszu tavon és kiszamithatéan, azaz hiteles elkotelezettség
alapjan. Ez biztosithatja, hogy az allami tulajdonos célja a profit- és vagyonnovelés lel
gyen, specidlis célok hidnydban a vdllalatot ne tartsdk mesterségesen életben, a cég ne
élvezzen monopolhelyzetet, igy tevékenysége és a menedzsment eredményessége mas
véllalatokéval Osszehasonlithatova valjon, a tulajdonos képviselSit és a menedzsmentet
ne a politikai piac szabélyai szerint nevezzék ki és valtsak le, mindennek kovetkeztében
a vallalatvezet6k Osztonzése és ellendrzése az egyértelmi célokhoz igazodva, a piaci
informaciokat is felhasznilva erds legyen.

A mai magyar 4llami vallalatok kozott is van, amelyik elvileg megfelel(het) a fenti
kritériumoknak, vagy legalabb nagy résziiknek (példaul a Szerencsejaték Rt.). A politill
kamentességet azonban egy-egy cégre nehéz hitelesen képviselni, amikor - mint a tal
pasztalatok mutatjak - a rendszer egésze masképpen miikodik.*

Ez nem jelenti azt, hogy minden céget feltétlentil privatizalni kellene. Lehetnek olyan
sajatos tevékenységek, amelyek allami kézben tartdsat a politikai indokok mellett valamil
lyen piaci kudarcra hivatkozva is megalapozottan védeni lehet. A kér meghatdrozasahhoz
minden egyes tevékenységgel, illetve véllalattal kapcsolatban érdemes elvégezni az orvol
solhat6sag tesztjét. Ha az allami tulajdon alkalmasnak l4tszik a kitdzott célok elérésére,
€és nincs redlisan megvaldsithatd, hatékonyabb alternativija, a dontéshozoknak akkor is
vildgosan latniuk kell, és a nyilvanossag el6tt sem titkolhatjak: a koztulajdon fenntartasall
nak-kiterjesztésének nemcsak hasznai vannak a tirsadalom vagy egy sziikebb csoport
szamara, hanem ez kockazatokkal, kozvetlen és kozvetett koltségekkel is jar.

32 Ezt a feltételt, bar kevésbé szigordan, mas tanulmanyok is megfogalmazzdk, lasd példaul Shirley-
Walsh [2000] osszefoglaldjat.

3 Vagyis altalanossagban nem igazolddott Kornai Janosnak az a korai feltétezése, amely szerint ,,Elképl
zelhetd, hogy amikor az allami vallalatok csak szigetek a magangazdasag tengerében, akkor maguk is kényl
telenek ugy viselkedni, mintha magéntulajdonban lennének” (Kornai [1989] 28. o.).
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