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I. BEVEZETES

A szocialista rendszerii kozpontositott tervgazdasagtol a miikodoképes piacgazdasagig vezetd
atalakuldsi folyamat egyik legfobb meghataroz6 ismérvének a nagyaranyt maganositast
tekinthetjiik. Mivel a piacgazdasag sine qua non-ja a magantulajdon, joggal feltételezhet;jiik,
hogy privatizacid nélkiill valédi gazdasagi rendszervaltozas sincs. A kozgazdasagtan
féaramanak elméleti konstrukcidja és modszertana kevéssé alkalmas a tranzicios folyamatok
vizsgalatara és kiértékelésére, nem véletlen tehat hogy a tranzicié kozgazdasagtana (transition
economics) az intézményi kozgazdasagtan 4gbol fejlodott ki. A rendszervaltas az intézményi
struktirak szerepére koncentrald kozgazdasagi agak szamara feltehetden soha nem visszatérd
kisérleti lehetdséget adott, ahol a laboratérium szerepét a rendszervaltod orszdgok toltotték be.

Az atmenet —bar még nem zarult le- a jelen tanulmanyban vizsgalt kelet-kdzép eurdpai (KKE)
orszagok mindegyikében sikeresnek mondhaté (amennyiben elsddleges céljanak a
mikodoképes piacgazdasag kialakitasat ill. az Osszgazdasagi hatékonysagnovekedést
tekintjiik). A rendszervalté orszagokban a kitlizott cél minden esetben azonos volt: minél
hamarabb kiépiteni a miikodOképes piacgazdasagot és elérni az integracidérettséget az
Eurépai Unioval (ill. Europai Kozosséggel). Az alkalmazott eszk6zok és modszerek azonban
jelentds szorast mutattak, de végsd soron hasonld eredményhez vezettek: a szoban forgd
orszagok sikerrel zartdk le csatlakozési targyaldsaikat, és 2004 majusatol az Eurdpai Unid
tagjai lesznek (kivéve Romaniat és Horvatorszadgot, akik beldthaté idon beliil szintén
csatlakozhatnak).

A KKE rendszervaltd orszdgok tehat a gazdasagi-jogi-tarsadalmi intézményrendszeriik
atalakitasdban (igy a privatizadcidban is) sokszor kiilon utakat kovettek, azonban céljaik
hasonldak voltak. Az eszk6zok tekintetében rendkiviil nehéz ezen orszdgokat besorolni ill.
rangsorolni, hiszen egyrészt az dtmenet folyamata még nem zarult le véglegesen (noha az
oroszlanrészén a legtobb KKE orszag tal van), masrészt az eddig elért eredmények
Osszehasonlito értékelése is nehézségekbe iitkdzik. Mivel az intézményrendszer 4talakulasa
foként kvalitativ sikon zajlik rendkiviil nehéz az egyes orszagok kiilonb6zé modszereinek és
eredményeinek kvantitativ 0sszehasonlitidsa (kiilondsen a rendelkezésre 4all6 adatok
hianyosséagainak tiikrében).

Lehetetlen egyértelmlien megallapitani példaul, hogy a magyar vagy a lengyel esetleg a cseh
piacgazdasdg a ,,mikodOképesebb”, noha bizonyos tdmpontjaink azért Ilehetnek az
Osszehasonlitdsndl. Hasonléan nehéz az okozati viszonyok feltardsa is: nem lehet
egyértelmiien meghatarozni, hogy egyes anomalidk a fokozatos vagy a sokkszerli modszerek
kovetkeztében 1éptek-e fel, vagy e kiilonbségektdl fiiggetleniil az altalanos intézményi €s
szabalyozasi kornyezet hianyossagaibol kdvetkezden.

Mivel a tranzicid6 rendkivill komplex folyamat, az egyes reformintézkedéseket,
transzformacids moddszereket ¢és privatizacios technikdkat nem lehet kiemelni a jogi-,
intézményi- ¢€s tarsadalmi kontextusbol. Ugyanaz a modszer gyokeresen eltérd
eredményekhez vezethet egy fejlett tOkepiaccal és megfeleld jogbiztonsaggal bird ill. egy
pénziigyileg fejletlen, atlathatatlan térvényi szabalyozassal rendelkezé orszagban.
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I1. ATTEKINTES A 90-ES EVEK PRIVATIZACIOS HULLAMAROL

A kozép-kelet eurdpai rendszervaltd orszagokban korabban soha nem latott mértéki
privatizacios folyamat zajlott le. A politikai rendszer gyors megvaltozasa lehetdvé tette, hogy
a korabban alkalmazott dont6en allami tulajdonon alapuld kdzpontositott tervgazdalkodast ill.
a gazdasag biirokratikus koordinéciojat a magantulajdon uralta piacgazdasag valamint a piaci
koordinacids és erdforras-allokacios mechanizmusok valthassak fel, egyszoval lehetdség nyilt
az allami vagyon privatizacidjara. A privatizacid mogotti alapvetd kozgazdasagi megfontolas
szerint a magantulajdonon alapulé versenygazdasadg hatékonyabb termelést és tarsadalom
egésze szamadra (eltéré mértéki) jolétnovekedést tesz lehetdvé.

Ez a kozgazdasagi torvényszerliség azonban csak bizonyos eldfeltételek mellett teljesiil. A
magéntulajdonba keriilés ugyanis onmagaban nem vezet sziikségképp
hatékonysagnovekedéshez. Ahhoz hogy ez megtorténjen tobbek kozt sziikséges, hogy a
jogrend hatdsosan védje a magantulajdont, a gazdalkodasi tevékenység torvényi keretei
kiszamithatoak ¢és atlathatdéak legyenek, az 1j tulajdonosok valodi ellendrzé funkcioval
rendelkezzenek a vallalatiranyitds felett, a menedzsment rendelkezzen a vallalat
atstrukturalasahoz sziikséges szakértelemmel, a vallalat kemény koltségvetési korlatokkal
szembesiiljon, ¢és ne legyen kivételezett helyzetben a versenytarsakkal szemben. Roviden: a
poszt-szocialista orszagokban a privatizacié sziikséges, de nem elégséges feltétele gazdasagi
hatékonysag novekedésének.

Ha a termelési tényezok dontéseik kovetkezményeiért anyagi felel6sséget vallald
tulajdonosok kozvetitésével ott keriilnek felhasznéalasra, ahol a legmagasabb a hozadékuk, ha
a piaci armechanizmus informacios és allokacios szerepe torzitatlanul érvényesiil, valamint a
piaci tokéletlenségek korrigdlasdra megfeleld intézmény ¢&s szabalyozéasi keret all
rendelkezésre, akkor hosszl tavon a hatékonysag és jolétnovekedés —habar jelentds rovid tava
aldozatok mellet- elkeriilhetetlen. Fontos azonban rdmutatni ehelylitt, hogy mig a gazdasag
hatékonysaga novekedhet a tarsadalmi jolét ndvekedése nélkiil, a jOlét fenntarthato ndvelése
lehetetlen a hatékonysag (termelékenység) ndvekedésének hidnyaban (Id. Magyarorszag a 80-
as években).

A piaci allokaciés mechanizmus érvényre juttatisahoz a privatizacid csak az egyik, nem
kizardlagos €s nem is biztos, hogy minden esetben a legmegfelelébb ut. Empirikus
tapasztalatok sora mutatja, hogy az Gjonnan, sokszor kiilfoldi miikoddtoke felhasznélésaval
1étesiilt vallalatok, a legtobb esetben hatékonyabban és eredményesebben miitkodnek, mint a
privatizalt allami nagyvallalatok. Ez az eltérés azonban valosziniisithetéen csak idéleges lesz,
az Ujonnan privatizalt vallalatok alkalmazkodési és tanulasi folyamataval parhuzamosan
csOkkeni fog. Az uUjonnan Iétesiild beruhdzasok szoros 0Osszefliggésben vannak a
privatizacioval: amig nem torténik meg a ,,szocialista nagyvallalatok™” szerkezetvaltasa, addig
a térségben az egyik legfontosabb erdforrasnak szamité humantdke is a kevéssé hatékony,
alacsony hozzéaadott értéket produkal6 termeléshez van kotve.

A privatizaci6é (és a felszamolasok) folyaman ezek a szlikos (€s értékes) erdforrasok ill.
termelési tényezok megjelennek a piacon, ¢és produktivabb termelési struktaraba
rendezddhetnek. Természetesen ami a gazdasag oldalrdl termelési tényezok felszabadulasa, az
a masik oldalrol —-még ha csak atmenetileg is- elbocsatasokat, munkanélkiiliséget,
kilatastalansagot jelent, amely a privatizacioval szembeni névekvo tarsadalmi ellenallashoz és
a reformokat ellenzé csoportok megerdsodéséhez vezethet. A tarsadalmi elégedetlenség igy
konnyen aldashatja a privatizaciot €s a szerkezetvaltast tamogat6 politikai akaratot.
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A feltételes hatékonysagnoveld szerep mellett meg kell emliteni még néhany egyéb fontos
tényezOt, amelyek érdekeltté tették az allamokat a privatizacidban. Az allami tulajdonban
vallalatok tobbsége veszteségesen ¢s mukodott, igy iizemeltetésiik nagyaranyu folyd
kiadasokat jelentett a koltségvetés szamdra. Mivel a térség orszdgaiban az
infrastrukturafejlesztés jelent6s lemaradasban van, ill. tobb orszagban igen magas (volt) az
allamadossag allomanya, a privatizacids bevételekre égetd sziiksége volt. A privatizacio
folyamata természetesen nem pusztan kozgazdasagi kérdés, habar alapvetd sziikségességét
foként kozgazdasagi érvekkel lehet alatdmasztani, a gyakorlat azonban azt mutatja, hogy a
politikai szempontok nagyobb sullyal érvényesiiltek.

A privatizacio ,,alapegysége” a szocialista nagyvallalat

A KKE-i privatizaciés folyamat sajatossdgainak vizsgalatdhoz 1ill. a gazdasagi
struktiravaltozas kovethetdségéhez elengedhetetleniil sziikséges a szocialista tipusu
gazdalkodas tipikus egységének, az un. ,szocialista nagyvallalat” szerkezeti és irdnyitasi
jellemzdinek mikroszintii feltdrasa. A privatizacio akkor tekinthetd sikeresnek (a vallalati
struktiravaltds pedig befejezettenk) ha az aldbbiakban felsorolt jellemzdék mindegyike
eliminalodott. Az alapvetd jellemzOk bemutatdsa utan megvizsgaljuk, hogy az alkalmazott
privatizacidos modszerek mennyiben és miként segitették a szocialista tipust gazdalkodas és
vallalatvezetés terhes orokségének felszamolasat.

A szocialista nagyvallalat alapvet6 jellemzdje az allami (vagy a de jure kdzosségi) tulajdonlas
¢s a kozponti, biirokratikus koordinacid. Emiatt nincs valodi tulajdonosi kontroll és az allami
tulajdonlas kovetkeztében a vallalatok szamviteli értelemben sem képeztek 6nalld entitast. A
vallalatoknadl jelentkezd veszteséget az allam azonnal megfinanszirozta, igy a vallalatok puha
koltségvetesi korlattal szembesiiltek. Az allami nagyvallalatok tobbnyire monopolpozicidoban
voltak, nem szembesiiltek versenypiaci koriilményekkel, és a szocialista rendszerre jellemzd
er6s importkorlatozasok kovetkeztében a hazai piacokon kiilfoldi konkurencia sem
jelentkezett.

A szocialista rendszer €s a biirokratikus koordinacio alapvetd jellemzdje, hogy a gazdasagi
dontéshozokat tulajdonosi kontroll helyett politikai kapcsolatrendszer koti. A szocialista
rendszer ,,tiszta” valtozatdban a stratégiai dontéshozod szerepét kdzponti tervhivatal tolti be,
vallalati szinten csak operativ dontések sziiletnek. Az Un. ,,piaci szocialista rendszerekben”
(pl. Magyarorszag 1968 utan) a dontéshozatalt megprobaltak alacsonyabb szintre delegalni,
amely azonban Onmagaban nem vezetett jelentdsebb hatékonysdgnovekedéshez. A
reformkisérletek amellett, hogy bizonyos mértékben hozzdjarultak az altalanos
¢letkoriilmények javuldsédhoz, alapvetden hibas koncepciora épiiltek, mivel az allami tulajdon
¢s a biirokratikus koordinacié talstulya valamint az autoriter politikai berendezkedés mellett, a
piacgazdasdg milkddéséhez sziikséges intézményrendszer (magantulajdon, piaci verseny,
torvényi- és szabalyozasi keretek, liberalizalt toke- €és pénzpiacok, piaci alapokon miitkodo
bankrendszer, felelds gazdasagpolitikai irdnyitds stb.), hianyaban, a piaci koordinacid
bevezetésének kisérlete kudarcra volt itélve.

A szocialista rendszerben nem érvényesiil a piaci armechanizmus, igy a gazdasagban szétszort
gazdasagi jellegli tudds és informacio toredezett marad ill. torzitva jelenik meg. Az
armechanizmus- ill. a piaci visszacsatolasok hidnyaban a gazdasagi dontések elokészitése és a
dontések kovetkezményeinek értékelése is komoly akadalyokba iitkozik. A rossz gazdasagi
dontések igy a szocialista rendszer immanens részét képezik, a visszacsatolasi csatornak
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hianya mellett pedig a megjelend kovetkezmények sem vezetheték vissza az egyes
dontésekre, azaz az ok-okozati kapcsolodasok tobbnyire feltaratlanok maradnak.

A gazdasagi bezarkézas és a szocialista rendszer piaci kereslettdl elszakadd termelési
struktirdja a hidnygazdalkodas kialakuldsdhoz vezetett, amit tovabb fokozott a koltségvetési
hianyok az erételjesen szabalyozott arrendszer melletti rendszeres monetizalasa.

II1. PRIVATIZACIOS TECHNIKAK ES MODSZEREK

A rendszervaltd orszagokban a privatizacié jellemzden tobb hullamban zajlott (zajlik),
amelyek sordn sokszor gyokeresen eltérd modszereket alkalmaztak. A kiilonb6zd szakaszok
modszereinek Osszevetésekor nem szabad megfeledkezni az egész rendszervaltozas ill.
kiilondsképp a privatizacid egyedi, kisérletezd jellegérdl. Mivel nem allt rendelkezésre kész
recept a kozpontositott tervgazdasagbol a piacgazdasagba torténd atmenet lebonyolitasahoz, a
gazdasdgi és intézményi valtozasok sok esetben improvizativ vagy tapogat6zé moédon
zajlottak, és egyetlen modszerrdl se lehetett a priori megallapitani hogy mennyire alkalmas az
adott cél elérésére.

Grafikon. A maganszektor hozzajarulasa a GDP-hez a privatizacio elsé hullamat
kovetden az egyes KKE orszagokban (1990-1997)
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Mivel a KKE-i rendszervaltast kovetd privatizacié volumenéhez mérhetére nem volt korabbi
precedens, a szoban forgd orszagok vezetése jaratlan utakra Iépett, amikor kiilonb6zo
privatizacios technikakkal kisérletezett. Kozel masfél évtized tavlatabol elmondhatjuk, hogy
az alkalmazott privatizacios technikatol fiiggetleniil mindegyik orszdgban dominanssa valt a
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maganszektor ¢és eltekintve kialakult

piacgazdasag.

tobb-kevesebb hidnyossagtol a mukodoképes

A privatizacios technikékat a tranzicids szakirodalom elsé 1épcsében altalaban két részre
bontja: hagyomanyos és nem hagyomanyos modszerek. A hagyomanyos mddszer mindazon
privatizacids technikdkat jeloli, amelyeket vilagszerte alkalmaznak az allami tulajdon
magankézbe juttatdsandl. A nem hagyomanyos modszerek elsdsorban a rendszervaltd
orszagokra jellemz0 orszag- ill. régidspecifikus eljarasokat fednek, amelyek a kozpontilag
iranyitott tervgazdalkodasbol a piacgazdasdgba torténd atmenet egyedi folyamatdhoz
kotheték. A rendszervaltd orszagok alkalmaztak hagyomanyos €és nem hagyomanyos
modszereket is, sok esetben parhuzamosan is.

Hagyomanyos modszernek tekinthetd tobbek kozt 1) a kozvetlen eladas, 3) a nyilvanos
aukcid, 3) a nyilvanos versenytargyalas (tender) €és 4) a nyilvanos részvénykibocsatas (IPO —
initial public offering). Ezen mddszerek kozos pontja, hogy az értékesités minden esetben
megfeleld tokeerdvel rendelkezd , kiilsds6k™ (outsider-ek), tehat nem a korabbi véllalatvezetés
¢s/vagy munkavallalok irdnyaba torténik.

A nem hagyomanyos modszerekhez tartozik 1) a reprivatizacid, 2) a vezetdi és/vagy
munkavallaloi kivasarlas (MEBO — management and employee buy-out) és 3) a ,.kuponos”
privatizacio.

Az aktudlisan alkalmazott privatizacids technikat nagy mértékben befolyésolta, hogy az adott
orszag vezetésében a politikai/politikai gazdasagtani, tarsadalompolitikai, a kdzgazdasagi
racionalitds- vagy egy esetleges gazdasagi sziikséghelyzet diktalta szempontok érvényestiltek-
e erOsebben. Mindazonaltal a KKE orszdgokban elmondhatd, hogy noha a kiilonb6zo
privatizacios technikdk alkalmazasa kovetkeztében eltéré hossziisagun ¢és koltségi
keriildutakkal, de a privatizalt allami vagyon végsd soron versenyképes tulajdonosi
struktiraba keriilt (vagy ez épp folyamatban van). A kozelgd EU csatlakozas, azaz egységes
piacra torténd belépés miatt e folyamat befejezése ill. felgyorsitasa a KKE allamok eminens
érdeke.

Tablazat 1. A privatizacios modszerek az egyes KKE orszagokban
Csehorszag | Horvatorszag | Lengyelorszag | Magyarorszag | Romania | Szlovakia | Szlovénia
e Ys e 1989 elétt | 1989 elott | 1991-
kis 1éptékii 1991 - 1990-1991 1990-1991 1992 1991 1992
reprivatizacio | 1990 - - 1990-to1** - 1990 -
1991-1992 " 1995-1997 1995- 1992-
kuponos 1992-1994 | 19951998% 10982000 |- 1996 | 211992 | 1997
1992- 1992-
- _ - _ skkk
MEBO 1991-1997 1991-1996 1987-1990 1995 1997
outsider 1996- 1994-
(piaci) 1998-t61 ;gg?:tl(?fg folyamatos }ggé: } ggg 1999 1996**** | 2000-t61
értékesités 2001-t81 | 2000-t61

* A délszlav habort karosultjai szamara, ** Tozsdei forgalomba keriild karpotlasi jegy, *** Spontan”
privatizacio, **** Az ligyletek egy része feliilvizsgalat ald kertiilt
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A privatizacidé érdemi vizsgalatahoz eldszor célszerli felvdzolni a kiindulasi helyzetet. A
szoban forgd orszagok esetében a rendszervaltast megel6zden az allami tulajdon abszolut
tulstilya volt jellemzd. Az egykori Csehszlovakidban az allami tulajdon részaranya a GDP-ben
97%, Romaniaban ¢€s az egykor Jugoszlaviaban 98% volt (ez utdbbi esetén a tulajdon de jure
nem 4llami, hanem ,tarsadalmi” illetéleg ,,munkavallal6i” volt, azonban ez nem jelentett
Iényegi kiillonbséget a mas orszagokban allami tulajdonban 1évé vallalatokhoz képest).

Lengyelorszag (81%-os allami részarany) és Magyarorszag (65%) bizonyos fokig kivételt
képezett, ezekben az orszagokban a 80-as évek folyaman a kisebb gazdalkodasi egységekben
fokozatosan megjelenhetett a magantulajdon, azonban ez a gazdasagi kornyezetet alapvetéen
meghatdroz6 nagyvallalati szféra és a bankrendszer allami tulajdonan nem véltoztatott. A
kisvallalkozasok  privatizdcidja  gyorsan, komolyabb akadalyok nélkiil ¢és a
,hagyprivatizaciotol” tobbnyire elkiiloniilten zajlott le a KKE orszagokban, ebbdl fakaddan
Lengyelorszag és Magyarorszag helyzeti elénye e tekintetben nem maradt tartos.

I11.1. Reprivatizacio

A reprivatizacid (vagy restitucié) soran korabban allamilag kisajatitott vagyonelemek
keriilnek vissza eredeti tulajdonosukhoz. Ezt a mddszert KKE-ban csak nagyon sziik korben
¢s ritkan alkalmaztik, mivel a korabbi tulajdonjogok a legtobb esetben nem hatarozhaték meg
egyértelmiien és nehezen kovethetok.

Kiilondsen problematikus lehet a reprivatizacié olyan esetekben, amikor a privatizalando
egységet korabban tobb tulajdonosatol is kisajatitotta az allam, vagy ha az allam jelentds
beruhdzasokat 1étesitett az adott termelési egységben, amely koltségeit a tarsadalom egésze
viselte. A (kozvetlen) reprivatizdcido tehat altalaban csak azon ritka esetekben keriilt
alkalmazésra, amikor a tulajdonjogok egyértelmiien igazolhatéak voltak, és az eljards nem
sértett jogos tarsadalmi érdekeket. A reprivatizaci6 dilemmaival kapcsolatban Csehorszag (ill.
Csehszlovakia) példajat érdemes megemliteni, ahol a reprivatizacié hatalya csak az 1948 utan
konfiskalt vagyonelemekre vonatkozott, azaz a II. Vilaghabort alatt a zsid6 szdrmazasu- ¢és
1945-48 kozt a szudétanémet tulajdonosoktdl kisajatitott vagyont nem érintette.

I1I. 2. Kis 1éptékii privatizacio / eloprivatizacio

A KKE orszadgok tobbségében 1989-90-ben indult el a privatizacioé elsé hulldma, azonban
ahogy arra fentebb ramutattunk Magyarorszag és Lengyelorszag esetében mar a politikai
rendszervaltas el6tt is elindult a legkisebb {izletek és vallatok magéanositasa. A kisprivatizacio
a rendszervaltas elején a tobbi targyalt orszdgban is egy hullamban, gyorsan és eredményesen
lezajlott. A privatizacid ezen formdjara jellemzd, hogy konnyen és gyorsan végrehajthato,
kozpontilag is ellendrizhetd, nem igényel nagy tokeerdt és pénziigyi likviditast a lakossag
részérol.

A kisprivatizacid tovabbi eldnye, hogy mar a privatizacios folyamat elején létrehoz egy széles
kisvallalkozoi (vagy kistulajdonosi) réteget €s tarsadalmi tdmogatottsagot termet a tovabbi
privatizacids torekvések szdmara. A kisprivatizacid hatranya, hogy méretgazdasdgossagi
okokbol ill. az altalanos tokehiany kdvetkeztében az érintett vallalatok kdrében kicsi az esélye
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a gyors hatékonysagnovekedésre. A privatizacio ezen formdjanak tovabbi hatranyat jelentik a
magas adminisztracios koltségek, amelyeket csak szerencsés esetben fedeznek a
kisprivatizaciobol szdrmaz6 allami bevételek.

111.3. MEBO

A rendszervaltds kezdetén a kozepes vagy nagyobb méretli, de nem stratégiai jelentdségii
vallalatok privatizacidjanak egyik legelterjedtebb modszere az ,insider’-ek felé torténd
értékesitése volt. Az ,insider” vagy bennfentes megnevezés a vallalat vezetdségét ill. a
dolgozokat/munkavallalokat jeloli. A  bennfentesek jellemzden tobbletinformacidval
rendelkeztek vallalatuk valos helyzetét illetden, és sokszor rendkiviil kedvezd aron jutottak
abban tulajdonosi részesdéshez.

A véllalatvezetok és a dolgozok a kivéasarlaskor jelentdés kedvezményeket ¢Elveztek:
csokkentett vételi ar, hosszu tavu részletfizetés, kedvezményes hitellehetdségek (ilyen volt pl.
Magyarorszdgon az E-hitel). A vezet6i vagy munkavallaloi kivésarlas jellemzden a kis- €s
kozepes allami vallalatokat érintette.

A MEBO modszer segitségével centralizalt (,.feliilr6l lefele”) és decentralizalt (,,lentrdl
felfele”) privatizaciora is lehetdség nyilt. Centralizalt esetben a privatizacios folyamatot egy
erre a célra létesitett 4llami ligynokség iranyitja, amely dontési jogkorrel is rendelkezik. Az ily
modon privatizdland6 vallalatok elészor felveszik a megfeleld tarsasdgi format, majd az
iigynokség szabta feltételek szerint értékesitésre keriilnek. A kdzpontilag szabalyozott MEBO
esetén lehetdség nyilik a munkavallaléi részesedés eldsegitésére €s hathatosabb védelmére a
menedzsment esetleges jaradékvadaszatra toré magatartasaval szemben.

Decentralizalt MEBO esetén a privatizacids ligyletek a véllalat kezdeményezésére, kdzponti
privatizacios tigynokség aktiv kozremiikodése nélkiil torténnek. A decentralizalt MEBO-
tipusu privatizaciot szoktdk még ,,spontan” privatizacionak is nevezni. A privatizacid ezen
formaja sok esetben atlathatatlan, felveti a korrupcid gyanujat €s inkédbb az erdsebb
érdekérvényesitd-képességgel ill. politikai kapcsolatokkal rendelkezd vallalatvezetoket érinti
kedvezden. A centralizalt és decentralizalt technikdk kozt atmenetet jelent, az az eset, amikor
a privatizalando vallalatokat regiondlis ligynokségek vagy vagyonalapok kezelésébe adjak.

A decentralizalt privatizacié soran jellemzd volt az allami vallalatok versenyképesebb
részlegeinek levalasztasa és magankézbe juttatdsa. A szoban forgo tranzakciok kevéssé voltak
atlathatok (amihez a bizonytalan jogi kornyezet is hozzajarult), az iizletrészek gyakran joval
aron alul cseréltek gazdat, és sok ,bennfentes” szdmara rendkiviili vagyongyarapodéssal
jartak. Elobbiekbdl kovetkezden a spontan pirvatizacid igen negativ tarsadalmi visszhanggal
jart, és a tovabbi privatizacios 1épések elutasitasanak veszélyével fenyegetett.

A MEBO modszerek elonye, hogy gyorsan végigvihetdek és nem teszik sziikségessé a
hosszas vallalatértékelési procedurakat, mivel a vallalatvezetés (ill. kisebb mértékben a
dolgozok is) redlis képpel rendelkezik a vallalat pillanatnyi értékével ¢és jovobeni
lehetdségeivel kapcsolatban. A kis és kozepes vallalatok értékesitésénél jelentkezd
informacios aszimmetria valamint a vallalatértékelés magas fajlagos koltségeibdl fakaddan ez
a modszer kdzgazdasagi szempontbdl is adekvatnak tekinthetd.
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A KKE orszagok esetében a MEBO maddszert széles kortien alkalmaztak, foként a privatizacio
kezdeti szakaszdban. A munkavéllalok jelentds mértékii bevondsa, a kezdeti késlekedéseket
kovetden, jellemzO volt Lengyelorszagban, ahol ez a rendkivill erds szakszervezetek
kovetkeztében elkeriilhetetlen volt. Horvatorszagban az atalakulas kezdetén szintén a MEBO
volt az elsddleges privatizaciés moddszer, ami a jugoszlav kiilonutas tarsadalmi tulajdoni
formanak sziikségszerii kovetkezménye volt.

Horvatorszag privatizacios tapasztalatai jol demonstraljadk a MEBO mddszer potencialis
hatranyait. A horvat gazdasdgban a privatizdcioval parhuzamosan nem zajlott le a fejlett
piacgazdasdgok miikddéséhez sziikséges intézményrendszer kialakitdsa, ami er6sen hatraltatta
a magantulajdonba kertilt vallalatok szerkezeti atalakitasat. Egyes becslések szerint az 1993-
97 kozti idészakban a horvat maganszektor termelékenysége csokkend tendenciat mutatott.
Fontos azonban megjegyezni, hogy az elmaradas elsdsorban a délszlav habort(k)nak és az
az(oka)t kdvetd instabil politikai helyzetnek kdszonheto.

A MEBO modszer centralizalt, kozpontilag iranyitott is volt példa: Szlovénidban a
privatizalandd, kordbban tarsadalmi tulajdonban 1évo vallalatok nem keriiltek egy kozponti
allami ligynokség kozvetlen ellendrzése ala, a privatizaciora maguk késziilhettek fol, azonban
a privatizacios tigyletet az illetékes szervezetnek (Atalakitasi és Privatizacios Ugynokség)
jova kellett hagynia. A 90-es évek elejei szlovén moddszer tovabbi sajatossaga, hogy a
tarsadalom széles koreit bevond kuponos technikara épiilt, azonban egy adott vallalat
menedzserei €s dolgozoi jelentds kedvezményeket élveztek az Oket alkalmazo vallalat
megvasarlasakor. A MEBO modszer ezen sajatos formajaval egyrészt sikeriilt tarsadalmi
tamogatast szerezni, masrészt pedig sikeriilt elkeriilni a kuponos privatizaci6 tiszta forméajara
jellemzd torzult tulajdonosi szerkezet kialakulasat.

A privatizacios technikdk szempontjabol a korabbi ,,szocialista nagyvallalatok™ vetik fel a
legkritikusabb kérdéseket. Az allam (ill. a mindenkori kormanyzat) a nagyvallalatok
privatizaciojanal sulyos dilemmaval keriill szembe: ha a privatizaci6 gazdasagilag
legésszerlibb (és legtobb koltségvetési bevételt hozd) modjat valasztja, konnyen elvesztheti
tarsadalmi ¢€s politikai tdmogatottsagat. Ha viszont a tarsadalmi elfogadottsagot helyezi
el6térbe, azzal a visszafogja a gazdasagi hatékonysag novekedését és késleltetheti a vallalatok
elkeriilhetetlen, a piacgazdasagi viszonyoknak megfelel6 atstrukturalasat.

II1.4. ,,Kuponos” privatizacié

A tarsadalmi elfogadottsdg ¢és a politikai tdmogatas szempontjabol a legelénydsebb
privatizacids forma a kuponos privatizacio. Ezen kozvetett technika alkalmazasaval az allam a
lakossag széles korét bevonja a privatizacioba, oly modon, hogy alacsony vagy jelképes aron
,kuponokat” bocsat ki, amelyek kozvetleniil-, vagy privatizacids alapokon keresztiil kozvetve
bevalthatok a kijelolt privatizalandd vallalatok részvényeire ill. tlizletrészeire. A kuponok
kivaltasa allampolgari jog és altaldban életkorhoz van kotve. A lakossag altalaban egyenld
aranyban részesedik a kuponokbol, azonban tobb esetben bizonyos csoportok szdmara
(id6sek, adott privatizalandé cég dolgozoi és vezetdi, korabbi rendszer sulyos karosultjai stb.)
kedvezmények igénybevételére nyilt lehetOség.

A széban forgd, radikdlis Ujitdsnak szamitd privatizaciés technikat legelszor ¢és
legkiterjedtebben az egykori Csehszlovakiaban, a privatizacid elsé és masodik hullamaban
alkalmaztdk. A moddszer élvezte a lakossag tamogatdsat, és a privatizacid demokratikus
jellegét tovabb erdsitette, hogy a korabbi vezetok ¢s munkavallalok —a térség orszagai kozt
egyediilallo modon- nem élveztek semmiféle elényt az egyes vallalatok magéanositasanal.
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A kuponos privatizacionak jelentds szerepe volt még a roman és a szlovén privatizacidban is.
Romaénia esetében a kezdeti kozvetlen ill. MEBO (1d. fentebb) privatizacids technikék folytan
kialakult tarsadalmi elégedetlenség csillapitasara alkalmaztak 1995-1996-t61, Szlovénidban
pedig a kezdetektdl fogva jelen volt a szoban forgd modszer, amelynek keretében a szlovén
allam jelentds kedvezményeket biztositott a privatizdlando vallalatok vezetéi ¢és
munkavallal6i szdmara (ami a kuponos és a MEBO modszer sajatos kombinacigjat jelentette).

Lengyelorszagban kisérleti jelleggel 1993-ban inditottak egy kuponos programot (szintén a
kezdeti egyéb privatizaciés technikdkkal szemben tarsadalmi elégedetlenséget
kompenzaland6), amely azonban nem toltott be jelentds szerepet a lengyel privatizacios
folyamatban. Horvétorszagban sem volt széles korben elterjedve ez a mddszer: a privatizacid
ezen formajaban csak a délszlav haboru veteranjai, az aldozatok hozzatartozoéi, ill. a haborus
menekiiltek vehették részt. Magyarorszagon pedig egyaltalan nem keriilt alkalmazéisra a
kuponos technika.

A kuponos privatizacio ,.tiszta” formaban csak Csehorszagban és Szlovakidban (azaz az
egykori Csehszlovakidban) volt megfigyelhetd, igy a modszer elényei €s hatranyai is
leginkabb ezekben az orszdgokban jelentkeztek. A kuponos privatizaci6é eldnye —ahogy mar
fentebb is ramutattuk- a gyorsasag, a tarsadalmi tdmogatottsag és a széles kort legitimacio.
Ezenfeliil a kuponok alacsony aron torténd kibocsatisa megfeleld likviditast teremtett
fejletlen pénz- és tokepiaccal ill. minimalis lakossagi megtakaritdsokkal rendelkezd
orszagokban. A mddszer tovabbi elonye lehet, hogy gyorsan és konfliktusmentesen, és a
korrupci6 eshetdségének minimalizalasaval kivitelezhetd.

Mindazonaltal meg kell emliteni, hogy Csehorszagban a privatizacios folyamatot — még ha
nem is elsésorban a kuponos mddszerhez kétddden - sulyos korrupcios botranyok kisérték,
amelyek tobb magas rangi allami tisztségviseld lemonddsahoz/menesztéséhez vezettek.
Csehorszagban a kuponos technika alkalmazasaval 1995-re a maganszektor részesedése elérte
a GDP 70%-4t, ami akkor a legmagasabbnak szamitott a régidban (Magyarorszag 60%,
Lengyelorszag 60%). Fontos azonban megemliteni, hogy a korabbi elit -amely a
privatizalandd cégekrdl bennfentes informdaciokkal rendelkezhetett €s a privatizacid ezen
formdja mellett is elényOsebb helyzetben volt mas tarsadalmi csoportokhoz képest- a cseh
privatizacio esetében is jelentds eldnyokhoz jutott.

A kuponos privatizacido kozgazdasagi szempontbdl is szamos problémat vet fel: az eljaras
soran a vallalatok altaldban joval valos értékiik alatt cserélnek gazdat, ami egyrészt
bevételektdl fosztja meg az allamot, masrészt informdcids torzuldsokhoz vezethet a még
kialakuléban 1évé masodlagos tOkepiacokon. Megfigyelhetdé volt tovabbad egy
kontraszelekcios folyamat, amelynek kovetkeztében a kuponos privatizacio korébe a
magasabb privatizacié bevételekre szamit6 allam csak kevésbé értékes és versenyképes
vallalatokat helyezett, és a legértékesebb vallalatok privatizalasat késébbre halasztotta.

A privatizaciés modszer kritikusai f6 hianyossagként az elaprozott tulajdonszerkezetet, a
korlatozott tulajdonosi érdekérvényesitési lehetdséget, valamint a privatizacios alapok hidnyos
tulajdonosi és vallalatiranyitasi tapasztalatait emlitik. Csehorszagban ¢és Szlovakidaban
azonban ez a probléma nem jelentkezett: a tulajdonosi szerkezet a privatizacios alapokban
koncentralodott, amelyek kereskedelmi banki tulajdonba vagy mas alapok kezébe keriiltek.
Az alapok részesedése egy adott vallalaton beliilli maximalis részesedése korlatozva volt,
azonban szovevényes kereszttulajdonlasokon keresztiil ez a szabaly kijatszhato volt.
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Az igy kialakult atlathatatlan tulajdonszerkezetben megjelené kereskedelmi bankok dontéen
még allami tulajdonban voltak, privatizalasuk ill. atalakitdsuk igen lassan zajlott, ami a banki
finanszirozas torzitottsdgahoz, a rossz hitelek aranyanak tovabbi ndovekedéséhez €s a kdzvetett
allami tulajdon fennmaraddsdhoz vezetett. A bankrendszerben ily mdédon megmaradd puha
koltségvetési korlat a bankok kdzvetett tulajdondban 1€vo és tobbnyire altaluk finanszirozott
vallalati szférdra is kiterjedt, amelynek kovetkeztében fontos szerkezetdtalakitdsi teenddk
maradtak el ebben az idészakban. A privatizacios alapokba koncentralodott tulajdonosi jogok
tovabbi problémékat is felvetettek: az alapok esetében a tulajdonosi ellenérzési funkcid
sokszor nagymértékli informacidos aszimmetridba 1itkozott, az alapok sokszor nem
rendelkeztek az adott ipardggal kapcsolatos ismeretekkel, a vallalatvezetok pedig fontos
informaciokat tarthattak vissza.

Tovabb rontott a helyzeten, ha egy privatizacidés alap inhomogén tevékenységi korbol
szarmaz6 vallalkozasok ellendrzéséért volt felelés. Tovabbi hatrany privatizacios alapoknal a
megbiz6 ligyndk probléma tobbszordsen is felmeriilhet: egyrészt a végso tulajdonos és az alap
kozt, masrészt az alap és az iranyitasa ala keriilt vallalatok kozt.

Csehorszagban a strukturdlis atszervezések hianyabol fakadodan, a térség tobbi orszagatol
eltér6 modon a rendszervaltas kezdeti szakaszara jellemzd transzformacids recesszid is
elmaradt (egészen 1997-98-ig), ami rovidtdvon azt a hamis latszatot kelthette, hogy a kuponos
modszer kdzgazdasagi szempontbol is domindlja az egyéb technikakat. A 90-es évek végén
azonban a tulajdonosi szerkezet tovabbi atalakuldsaval (a kuponos privatizacio korébol
korabban kivont stratégiai vallalatok kozvetlen, privatizaciés iligynokségen keresztiil
értékesitésével), és foként a bankrendszer szerkezetatalakitasanak elinditasaval, a vallalatok is
kénytelenek voltak bepotolni lemaradasukat, amely sziikségszerien magaval vonta a
transzformacios recessziot.

II1.5. Hagyomanyos modszer — ,,outsider” értékesités

A privatizacid6 egy hagyomanyos, és KKE-ban is elterjedt mddja az allami tulajdon
centralizalt, allami tigynokségen keresztiili kdzvetlen értékesitése ,,outsider” (foként stratégiai
vagy hosszi tavban érdekelt pénziigyi-) befektetok felé. A kozpontositott, allami
ligynokségen keresztiili értékesitési modszert a térség Osszes orszaga alkalmazta ill.
alkalmazza: Magyarorszag esetében ez volt a domindans moddszer a kezdetektdl fogva,
Csehorszagban, Lengyelorszagban Szlovéakiaban, Szlovénidban ¢s Horvatorszdg pedig a
valtozo sikeri kezdeti probalkozasokat kovetden a kilencvenes évek kozepétdl-végétol
alkalmazzak.

A centralizalt, outsider-ek felé torténd értékesités lényegi eleme, hogy a privatizalandd
véllalat —mar valamilyen tarsasdgi forméaban- dtmenetileg egy allami ligyndkség tulajdonaba
keriil, ahonnan kisebb-nagyobb szerkezeti atalakitasokat kovetden értékesitésre kertl. A
privatizalando vallalatok a vagyoniigynokségek koordinécioja alatt egyes esetekben meglepd
hatékonysagndvekedést produkaltak, ugyanis a menedzsment szdmdra a koltségvetési
korlatok felkeményedése ill. a jovObeni privatizacio kilatdsa megfeleld 6sztonzo erdt jelentett.

fgy tehat az allami tulajdonban marado vallalatoknal is lehetséges volt a korabbi allapotokhoz
képest latvanyos javulést elérni (ahogy az pl. Lengyelorszagban, a kilencvenes évek elején
tortént), azonban a mélyrehatd szerkezeti atalakitasok elinditdsara -megfeleld érdekeltség
hianyéban- a tulajdonosi funkciot betdltd allami tigynokség altalaban nem volt alkalmas.
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Kozgazdasagi szempontok alapjan az ,outsider’-eknek torténd értékesités tekinthetd a
leginkabb elényds privatizacids technikdnak, mivel kiilsé tulajdonosok esetén van a
legnagyobb esély a kovetkezetes vallalati atszervezésre és hatékonysagndvekedésre. A kiilsd
tulajdonosoknak ugyanis nem érdekeltek a korabbi alkalmazottak és kordbbi termelési
struktiira megtartdsdban, nagyobb valdszinliséggel rendelkeznek megfeleld vallalatvezetési-
¢s szervezési tapasztalatokkal, valamint a megfeleld -elszantsaggal az atszervezés
lebonyolitasara. Empirikus vizsgalatok is egyértelmiien alatdmasztjak, hogy az ily modon —
tehat kiilsdsok részére- privatizalt vallalatok esetében figyelheté meg a legnagyobb mértékii
hatékonysagnovekedés. Mivel a szdban forgd orszdgok megtakaritasi szintje ill. tékeereje
még manapsag is alacsonynak tekinthetd, ezen privatizacids tigyletek ,,outsider” résztvevoi
dontden kiilfoldi érdekeltségliek voltak.

A modszer tovabbi eldnye, hogy segitségével az életképesebb allami vallalatokat reélis piaci
értékiikon lehet eladni (ellentétben a kuponos privatizacioval, ahol a gyorsasagra és a
tarsadalmi legitimitdsra vald torekvés domindlta a koltségvetési bevétel-maximalizald
szempontokat), ami a magas adéssagterhekkel rendelkezd orszagok szamara fontos bevételi
forrast jelentett. Nem véletlen tehat, hogy a rendszervaltas kezdetekor leginkabb eladosodott
két orszag - Magyarorszag és Lengyelorszag- a nagyobb és értékesebbnek tartott vallalatok
esetében a privatizacié ezen formajat alkalmazta.

Ahogy azonban arra fentebb mar ramutattunk, ami az egyik oldalr6l hatékonysagndvekedés,
az a masik oldalrél —atmeneti- munkanélkiiliséghez, novekvd tarsadalmi elégedetlenséghez
vezethet. Kiilondsen igaz lehet ez a kozvetlen ,,outsider”-ek bevonasaval torténd privatizacios
igyeletek esetében, ahol az alacsony transzparencia ¢és a nehéz ellendrizhetdség
kovetkeztében az allami korrupcid és a visszaélések gyanuja sok esetben kivédhetetleniil
felmeriilt. A tarsadalmi ellenallast az is tovabb fokozhatja, hogy a szoban forgd technika
alkalmazédsaval csak a jomoda, megfeleld tOkeerdvel rendelkezd befektetok képesek
tulajdonrészesedéshez jutni.

Fontos ramutatni arra is, hogy az 0j, kiilsé tulajdonos, ha elényos alkupozicidval rendelkezik
az allammal szemben, vagy ha az 4llam bevétel-maximalizaldsra térekedve a privatizalando
nagyvallalatok piaci erejét monopolhelyzetiik garantalasaval probalja novelni, a
hatékonysagndvekedés ill. a versenypiac jotékony hatasa elmaradhat (ahogy ez pl. a magyar
Matav, vagy a roman Romtelecom esetében tortént).

A rendszervaltd orszagokban az outsider privatizacid6 folyaman az alabbi értékesitési
modszerek voltak jellemzdek:

A kozvetlen eladas soran egy korabban kijelolt ajanlattevonek adja el a privatizacioért felelds
szerv (végsd soron az allam) a vagyont. Hatranya, hogy nem atlathat6 és a versenyeztetés
nagyon alacsony fokti benne. A nehezen ellendrizheté kozvetlen eladdsos moddszer sok
esetben lehetdvé tette, hogy a megfeleld politikai kapcsolatokkal bird gazdasagi szereplok
preferencialis elbanasban részesiiljenek.

A nagyobb ¢és értékesebb allami vallalatok esetében jellemzd volt a privatizacid meghivasos
kereskedelmi értékesités 0tjan torténd lebonyolitasa. A kereskedelmi értékesités elonye, hogy
rendkiviil rugalmas, az tigyletek feltételei és elbirdlasa esetenként valtozhat, nem érvényesiil
merev kritériumrendszer. Az allam kivalaszthatja a szamara megfeleld stratégiai befektetoket
¢és egyedi feltételrendszerekkel értékesitheti az adott vallalatokat. Az esetenkénti targyalasok
soran —megfelelden felkésziilt privatizacids szervezettel — mind a bevétel, mind a stratégiai
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szempontok érvényesitésénél az allamnak jelentés mozgastere lehet. A mddszer hatranya,
hogy kevéssé atlathato, sok szubjektiv elemet tartalmaz, igy lehetdséget teremt a korrupciora.

A nyilvanos aukciok alapveto jellemzdje, hogy minimalis kritériumok teljesitése mellett barki
részt vehet rajtuk. Az aukcid soran a kikialtasi arat altaldban a véllalat konyv szerinti értéke
képezte. Az aukcid elénye, hogy gyorsan kivitelezhetd és jelentds bevételekhez juttathatja az
allamot. Az eljaras sajtossdga és egyben hatranya, hogy az eladasi aron kiviil rendkiviil nehéz
egyéb, az allam altal preferalt szempontokat érvényesiteni. Ez utobbira Romania esete
szolgélhat példaul, ahol az 1996-t6l induld aukcidkon nem csupdn a vételdr nagysdga
szamitott a gyOztes kivalasztdsanal, hanem az alkalmazni kivant iizleti terv és a
foglalkoztatasi tervezetek is, aminek kovetkeztében az aukcidk egy része sikertelen maradt,
masik -sikeres- résziik pedig kontraszelekciohoz és az atalakuldsi folyamat lassuldsahoz
vezetett. A privatizdcid kezdeti szakaszdban a nyilvanos aukciot az Osszes KKE orszag
alkalmazta, azonban, mivel a modszer nagyaranyu visszaélésekre adott lehetdséget, a
kilencvenes évek masodik felétdl mar kevéssé alkalmaztak.

oo

Nyilvanos versenytargyalds alkalmazasa lehetdséget teremt a kiilonbozé allami preferencidk
érvényesitésére. A folyamat részletesen szabalyozott, a vallalatok értékesitésre torténd kiirasat
sz€leskorli elokészités eldzi meg: keretfeltételek megszabasa, a privatizdcid soran
érvényesitendd szempontok Osszeirdasa és sulyozdsa, a vallalat pénziigyi helyzetének
felmérése ¢és értékelése, majd a nyilvanos ajanlattételre torténd felhivas kozzététele.
Atlathatosaga és torvényi/jogi szabalyozottsagabol kovetkezéen a modszer a kiilfoldi
ajanlattevok szdmara is kedvezd volt.

Tablazat 2. A privatizacios modszerek értékelése a KKE orszagok tapasztalatai alapjan

Mobdszer célkitiizés
javulo jobb hozzaférés
vallalatirdnyitds, | gyorsasag ¢és | a tokepiacokhoz | korményzati tarsadalmi
struktiravaltas kvitelezhetéség | és human | bevételek elfogadottsag
elésegitése er6forrasokhoz
,Outsider”
piaci 4 - A 4 -
értékesités
Ve | : : - -
kivasarlas
Munkavallaloi
R - + - - ?
kivasarlas
Kuponos |, : 2 : i
privatizacio

A nyilvanos (tozsdei) részvénykibocsatas soran a privatizalando véllalat értéke a tékepiacon
hatarozddik meg, ami elviekben a redlis piaci aron torténd értékesitést eredményez. A
fejletlen, alacsony likviditasu tézsdék, az elégtelen mértékii hazai megtakaritasok és kiilfoldi
befekteték érdeklodésének hidnya azonban jelentds torzuldsokhoz vezethet ¢és akar meg is
akadalyozhatja az értékesitést.
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IV. NEHANY TIPIKUS PRIVATIZACIOS PROBLEMA — AGAZATI SZEMSZOGBOL
IV.1. Mezégazdasag

A térség orszdgaiban a privatizdcido a mezdgazdasagi szektorban a legkevésbé eldrehaladott,
kiilfoldiek tulajdonszerzése erésen korlatozott, a term6fold adasvételével kapcsolatban az EU
csatlakozast kovetden is derrogaciok 1épnek €letbe. A szerkezetvaltas és a piaci viszonyokhoz
idomuld tulajdonosi struktira kialakuldsa jelentds lemaradasban van. A mezdgazdasagi
reformfolyamatokat foként politikai természetli megfontoladsok akadalyozzak.

Lengyelorszag példaja kiilonosen kirivo, ahol az elaprozott birtokszerkezet mellett a
mezdgazdasagbol €16 rétegek magas részaranya €s erds politikai érdekérvényesit-képessége
kovetkeztében a piaci reform meginditdsa politikai szempontbél még jo ideig
kivitelezhetetlennek tlinik. A mezdgazdasagban a privatizdcioval parhuzamosan -
koszonhetden a sok esetben megvaldsitott restiticionak- rendkiviil szétaprozott, a
hatékonyséagi szempontoknak meg nem feleld tulajdonosi szerkezet alakult ki, amely gatolja a
hatékony mezdgazdasagi termelés kialakulasat.

IV.2. Nehézipar

A nehézipar — kiilondsképp a kohaszat és a banyaszat — a szocialista rendszerek erdsen
preferalt agazata volt. Mivel nehézipar erdltetett fejlesztése figyelmen kiviil hagyta a targyalt
orszagok komparativ és kompetitiv adottsagait, kevéssé valdszinii, hogy az emlitett 4gazatok
vallalatai versenyképes termelésre lesznek alkalmasak. Eldbbiekbdl fakaddan a nehézipari
szektoron beliil gyakoriak voltak a felszdmoldsok, és a fennmarad6 vallalatok privatizaciodja is
komoly nehézségekbe iitkozik.

A banyaszat sorsa a csdd és felszamolas és ennek eredményeképpen a piacrol torténd
kivezetés lett, mig a kohdszati vallatok esetében ott sikeriilt privatizalasat megvaldsitani, ahol
az értékesités irant nagyobb nemzetk6zi multinaciondlis véallalatcsoportok érdeklédtek, és
részbeni céljuk az egységesiilo eurdpai piacokra torténd bejutas volt (Id. US Steel példajat
Kassan Szlovakiaban, vagy a brit-indiai LNM céget, amely a lengyelorszagi Nowa Huta gyar
privatizacidjaban lett nyertes (és eséllyel palyazik a Dunafer-re is).

IV.3. Energiaszektor

Az energiaszektor az Osszes KKE orszadgban a ,stratégiai iparagak” kozé lett sorolva. A
szektor privatizacidja és az erds arszabalyozas fokozatos liberalizacidja csak a kilencvenes
évek végén, az EU csatlakozas varhat6 idépontjanak kozeledtével indult meg.

Az éllami villamosenergia-ipari tarsasagok privatizaciojaban Magyarorszag jart az élen —
1995-t61 privatizaltdk a villamosenergia-szolgaltatokat és az erdmiivek egy részét, és mara a
villamosenergia-ipari tarsasagok tokéjének tobb mint fele kiilfoldi kézben van. Tovabbi
jelentds tétel lehet az MVM, melynek jovoje jelenleg ismeretlen. A tobbi orszdgban akadozik
a privatizacio.

Csehorszag egy csomagban kivanja eladni a CEZ konglomeratumot, amely lefedné a cseh
aramtermelés 70 %-at, az atviteli haldzatot és a rendszeriranyitot, valamint 5 tobbségi és 3
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blokkold kisebbségi részesedést a regionalis szolgaltatokban. A cél, hogy a CEZ eur6pai
szintll szerepldvé valjon, hiszen Csehorszadg nettd villamosenergia-exportdr, és jelentds
komparativ elényokkel rendelkezik az aramtermelés terén. Am a csomag mérete miatt nem
meglepd, hogy eddig nem érkezett a kormanyzat igényeinek megfeleld dsszegii ajanlat.

Lengyelorszagban szintén lassan halad a magénositas; az iparag Csehorszaghoz hasonloan
jelentds exportér. Az eurdpai piacon vald részvételhez ndvelni kell a lengyel cégek
versenyképességét, ezt kiilfoldi befektetoktol varjak. A szlovak aramszolgaltatokat 2002-ben
privatizaltadk, &m a termel6 SE-re nem volt érdeklddés. Ennek egyik f6 oka a korabbi hosszi
tava szerzOdések kapcsan felmeriilé atallasi koltségek, melyeket eddig nem tudtak
megfeleléen rendezni.

A jelek szerint a térségben néhany nagy nyugat-eurdpai energetikai tarsasag (a német RWE,
EON, a francia EdF) folytat nagy bevasarlast. Varhato, hogy e cégek regiondlis szemléletben
iranyitjdk majd az egyes orszagokban mikddé lednyvallalataikat, amely a térség

crer

kapacitasok irant nem mutatkozik érdeklodés a befektetok részérol.

A szektorban jellemzden a privatizacio elinditasa utan is fennmaradt az arszabalyozas, a
szolgaltatdi haldzatok pedig allami tulajdonban maradtak. Az arszabalyozasbol fakado
bevételkieséseket az allami koltségvetések tokearanyos megtériilési garancidkkal és fiskalis
transzferekkel kompenzaljak, amelyek hozzédjarulhatnak a puha koltségvetési korlatok
fennmaradéasahoz.

IV .4. Telekommunikacios szektor

A telekommunikécios szektor privatizacidja viszonylag késén indult meg a KKE
orszagokban. A monopolhelyzetet ¢lvezd nemzeti telefontarsasagok értékesitésébdl jelentds
koltségvetési bevételekre lehetett szamitani, ezért az 4llamok mindent megtettek, hogy a
lehetd legkedvezdbb feltételeket biztositsak a potencidlis vevOknek. Ebbdl is kovetkezden a
nemzeti telefontarsasagok monopolhelyzete a privatizacid utdn is fennmaradt, s6t tobb
esetben erdsodott is.

A piacot a visegradi orszagokban a korabbi allami telefontarsasag uralja, és noha az egykori
allami telefontdrsasag sorsa a privatizdcio lett, mégis az allami tulajdon azonban
Magyarorszagot kivéve mindenhol megmaradt (Lengyelorszag: 25%, Csehorszag: 51%,
Szlovakia: 49%). A tulajdonosok két tipusba sorolhatok: egyrészt a kisrészvényesekre,
masrészt pedig egy nagy, kiilfoldi multinacionalis cég jelentds részesedésére (mi esetiinkben
ez a Deutsche Telekom).

A telekommunikacios szektor nemzetgazdasagi versenyképességben betoltott kulcsfontossagn
szerepét felismerve, a kelet-eurdpai korméanyok a versenyszabalyozas szigoritasaval probaljak
elésegiteni a privatizalt tarsasdgok piaci er6folényének visszafogdsat. A telekommunikacios
szektorban valddi versenyhelyzet vélhetden csak az egységes eurdpai piacra torténd belépés
utan alakul ki, mert a nyugat-eurdpai privatizacioval szemben, ahol a privatizalast a piac
liberalizalasa és a versenytarsak garmadanak megjelenése kisérte, a kozép-eurdpai

allamokban mas volt a helyzet.
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Nalunk a monopolszolgaltatd részesedése elérte a 70 — 80%-o0s szintet, a kiilfoldi
befektetk pedig inkabb elfordultak a lakossagi piactdl, és az tizleti szférara
koncentralnak, ami révidebb idé alatt magasabb profitkilatasokkal kecsegtet. fgy a
belfdldi maganhivdsok piacdn nem alakult ki nagy verseny, dm a nemzetkozi
hivasok illetve a vallalati telefonalds piacdn anndl nagyobb a konkurencia, ami
mindenképpen mutatja féloldalas privatizalds (elmaradd szabdlyozd szigora)
problémajat.

IV.5. Bankrendszer

A privatizaciés folyamat egészének sikere szempontjabol kiilonosen fontos, hogy a
bankrendszer piaci alapokon miikddjon. Mivel a bankrendszer a privatizaland6 vallalatok
koziil az egyik legértékesebb tételnek szamitott, valamint stratégiainak szamitott, ezért a
legtobb orszag kivart az eladéssal.

A kivaras azonban helytelen stratégianak bizonyult. Az allami tulajdonban 1év6 bankrendszer
kiterjedt rossz, nem teljesiilé (,,non performing”) hiteldllomannyal rendelkezett, aminek
kovetkeztében a miikodtetéshez folyamatos allami konszolidacid volt sziikséges. Az igy
fennmaradd rossz hitelezési gyakorlat, a modern pénziigyi és kockéazatkezelési ismeretek
hianya, és az allam preferenciak érvényesitése a pénziigyi kozvetitérendszeren keresztill a
gazdasdgi atmenet egészét hatraltatta. Raadasul a konszolidacios programok folyamatosan
megterhelték az allamhaztartdsok egyenlegét részben a folyd éves kiadasok novelésén,
részben az dallamadossdg emelkedésén keresztiil. Kiilonosen jelentds ¢és a jelenlegi
allamhaztartasi egyensulyt veszélyeztetd mértékli konszolidacios kiadasok vallalasa tortént
Csehorszagban és Szlovakiaban.

Az emlitettekhez kapcsolddoéan tovabbi problémat jelentett a privatizacié halogatisa a
pénziigyi kozvetités ¢és a bankrendszer szelekciés mechanizmusnak hatékonysaga
szempontjabol. Az allami tulsuly fennmaradésa korlatozott versenyt, a privatizalt bankok
miikddési hatékonysdganak csekély javulasat eredményezte.

Erre jo példa Lengyelorszag esete, ahol az 1990-es évek elején elsdsorban a kisebb bankokat
privatizaltik, illetve szdmos maganbank jott 1étre. A laza szabalyozas, egyes esetekben a
vallalati szektorral torténd erdteljes 0sszefonodas, valamint az allami vallaltok dominanciéja
miatt gyenge versenyfeltételek mellett ezen bankok esetében is erdteljesen romlott a
hitelportfolio szerkezete ¢s végezetiil tobbeket be kellett vonni konszolidacios ¢és
reorganizacios programokba.

Magyarorszag szempontjabdl jelentds eldnyt jelentett, hogy bankrendszerét koran, kiilfoldi
stratégiai befektetok bevondsdval privatizalta, ami mikro- és makroszinten is jelentdsen
hozzajarult a koltségvetési korlatok keményedéséhez a versenyképesség novekedéséhez, és a
gazdasagpolitika eszkdzrendszerének atlathatobbé valasahoz.

Az 1990-es évek utols6 harmadaban aztdn a tobbi kozép-eurdpai orszag esetében is
felgyorsult a bankok privatizaldsa. Az értékesités f0 formdja a nyilvanos tendereztetésen
keresztiil torténd volt, ami els6sorban a stratégiai befektetok megjelenését és a hazaihoz
hasonlo privatizacios folyamatokat eredményezett. A privatizacié a bankrendszerekben egyes
specialis bankokat leszamitva lezartnak tekinthetd, hiszen a bankrendszer eszkozeinek
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atlagosan 80 %-a van magan és ezen beliil atlagosan 60% kiilfoldi magantulajdonban a
Visegradi-4 ¢és Szlovénia 4tlaga alapjan. Ezen belill a magantulajdon részesedése a
bankrendszer tokéjében Lengyelorszagban 76% (a kiilfoldi tobbségi tulajdonosoké 68%)
Csehorszagban 90% ( a kiilfoldieké 86,2%) Szlovakidban 81% és ezen beliil a kiilfoldiek
részesedése 75% , mig egyetlen a regionalis trendektdl eltérd orszagban Szlovénidban a
magantulajdon ardnya 60%, ezen beliil a kiilfoldiek részesedése csak 4,5%..

V. AZ INTEZMENYI KORNYEZET SZEREPE

Ahogy az a privatizacidés modszerek vizsgéalatanal mar szdba kertilt, a privatizacié sikere nem
csak az alkalmazott technikatol, hanem az intézményi és szabalyozasi kornyezettdl is
erdteljesen fligg. A KKE orszagok tapasztalatait a volt Szovjetunié utdédallamaival dsszevetve
arra kovetkeztethetiink, hogy a privatizacidé sikerességében valoban nem elsdsorban a
valasztott modszerek, hanem sokkal inkdbb a jogi-intézményi keretfeltételek a
meghatarozoak. Ahogy tehat fentebb mar ramutattunk, a privatizacié (azaz a magantulajdon
sz¢leskori elterjedése) a gazdasagi rendszervaltas sziikséges, de nem elégséges feltétele.

A kilencvenes évek elejei tranzicids szakirodalomban két sz¢ls6 allaspont kristalyosodott ki a
privatizacio intézményi kornyezetével kapcsolatosan. Az egyik szerint a gyors és széleskorii
privatizacio az elsédleges fontossagii motivum, piacgazdasagra jellemz6 intézményi keretek a
magantulajdon dominancidjabol fakaddan sziikségszerlien kifejlddnek. A madsik szélsé
allaspont szerint a privatizaciés modszer irrelevans, a megfeleld intézményi és szabalyozasi
kornyezet megteremtése €s fenntartdsa sziikségszeriien az optimalis tulajdonosi struktirdhoz
vezet. Masfél évtized tavlatabol ugy tlinik, hogy inkdbb a masodik allaspont jar kdzelebb a
valésaghoz, azonban nem allithatjuk, hogy -adott intézményi feltételek mellett- a privatizacid
modszere irrelevans, kiillondsen rovid tavra nézve.

A rosszul (az adott orszdg kiindulasi jellemzdihez nem illeszkedden) megvalasztott
privatizacidos mddszer ugyanis hatraltathatja a tranzicids folyamatot (hatvanyozottan igaz ez,
ha az intézményi-szabalyozasi kornyezet sem megfeleld), ill. sziikségtelen és koltséges
kertiléutakhoz vezethet. Hosszu tadvon azonban valdsziniisithetd, hogy az Eurdpai Unidhoz
csatlakozott KKE orszagok esetében az eltérd (és esetlegesen inadekvat) privatizacios
modszerekre visszavezethetd novekedési vagy fejlettségi kiilonbségek fokozatosan eltiinnek,
mig azok az orszagok, ahol a piacgazdasagi intézményrendszer kiépitésében még mindig
jelentdsek az elmaradasok (amelyek ennél fogva belathatd idon beliil EU-tagok sem lehetnek)
vélhetden hosszabb tavon is lemaradnak.

V.1. Jogi szabalyozas

A sikeres privatizacid szempontjabol elsddleges fontossagu hogy a jogi szabalyozasa
kovetkezetes, mindenki szamadra atlathato legyen és minél kevesebb kivételes tigyletre adjon
lehetdséget. Fontos, hogy a fenndllo jogrend stabil legyen, az 1Uj tulajdonosok
tulajdonjogainak megkérddjelezésére ne nyiljon mod, és az allam visszamendleges hatallyal
ne modositson a feltételeken. Lényeges, hogy a privatizacié lebonyolitasaval megbizott allami
szerv atlathatdé modon miikddjon és elszamoltathato legyen.
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Az tjonnan létesiilt tulajdonjogok védelme mellett fontos, hogy a tulajdonhoz kapcsolodd
szarmazékos jogok és kotelezettségek (azaz a pozitiv és negativ externalidk) szabalyozasa is
kialakuljon. Egy kornyezetszennyezéssel jaro tevékenységet folytatd allami vallalat esetében
megfeleld torvényi szabdlyozds nélkiil a privatizdci6 Onmagiban nem orvosolja a
problémakat. Hasonloképp fontos a versenyszabalyozas, a tisztességtelen piaci magatartas
biintetése és fuzidkontroll. A korabban allami tulajdonu, monopolhelyzetben 1évé vallalatok
konnyen maganmonopoliumokka valhatnak, és a gazdasag hatékonysaganak novelése helyett
visszafoghatjak azt, ha er6folényiikkel visszaélve kiszoritjak potencialis versenytarsaikat.

Jogi szabalyozas szempontjabol szintén fontos, hogy a nem életképes, fizetésképtelen
vallalatok szigoru csddtdrvény hatdlya ala keriiljenek, korlatozva ezzel az allami szubvenciok
¢s a puha koltségvetési korlatok hosszi tavu fennmaradasanak lehetdségét. Ha ez nem
torténik meg, a veszteséges vallalatok finanszirozdsa fontos ¢és szlikos koltségvetési
eréforrasokat kothet le.

V.2.A puha koltségvetési korlat felszamolasa

A puha koltségvetési korlatok (azaz a gazdalkod6 szervezetek barmilyen formaban torténd,
tartos allami tdmogatasanak) megléte a szocialista rendszerek gazdalkodasanak meghatarozé
ismérve volt, igy ennek felszdmolasa a sikeres atmenethez alapvetden sziikséges. Tobb, a
Kelet-Europai atmenettel foglalkozé szerzé szerint (kiilon kiemelendd itt Kornai Janos) a
privatizdcié modszerének ¢és iddzitésének megvalasztasa masodlagos fontossagli, ha az
intézményi kornyezet eldsegiti a kemény koltségvetési korlat kialakuldsat. Az aldbbi tablazat
jol mutatja, hogy a cseh privatizacio sordn a vallalatoknak kevésbé kellett tartaniuk attol, hogy
veszteséges, pénziigyileg fenntarthatatlan tevékenységlikbdl fakaddéan csdédeljaras alé
keriilnek, ami jelentds mértékben eldsegitette a puha koltségvetési korlatok fennmaradasat,
mig Magyarorszdg ¢és Lengyelorszag esetében a fizetésképtelen vallalatok szdmaéra az
atszervezés vagy a felszamolas redlis veszéElyt jelentett.

Tablazat 3. Csodeljarasok a Cseh Koztarsasagban, Lengyelorszagban és
Magyarorszagon, 1992-1996 kozott

1992 1993 1994 1995 1996

Cseh Koztarsasdg

Kezdeményezett csédeljarasok | 350 1098 1816 2393 2990

Lefolytatott csédeljarasok 5 61 290 482 725
-atszervezések 0 1 2 2 6
-felszamolasok 5 60 288 480 719

Magyarorszdag

Kezdeményezett csédeljarasok | 14060 8229 5900 6461 7477

Lefolytatott csédeljarasok 1302 1650 1241 2276 3007
-atszervezések 740 510 90 21 9
-felszamoldsok 562 1140 1151 2255 2998

Lengyelorszdag

Kezdeményezett csédeljarasok | 4349 5936 4825 3531 3118

Lefolytatott csédeljarasok 910 1048 1030 1030 984
-atszervezések 98 279 235 287 173
-felszamolasok 812 869 795 743 811
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Forras: EBRD Transition Report 1997

A puha koltségvetési korlat fennmaradasat okozhatja —fiiggetleniil a tulajdonosi formatdl-
tehat a nem kelléen szigori csddtérvény, a kozvetlen allami (fiskélis) szubvenciok
fennmaradésa, ,,puha” adoztatas, a veszteséges vallalatok szamara kedvezményes hitelek
biztositasa és egyes szelektiv gazdasagpolitikai eszk6zok hasznélata. A kozvetlen fiskalis
szubvencio a koltségvetési korlat felpuhitdsanak legszembetiinébb és leginkabb kdvethetd
eszkdze, mig a puha addztatdssal és kedvezményes hitelek biztositdsdval mar kevésbé
atlathaté modon lehetséges a preferalt vallalatok szubvencionalésa.

Fontos itt megjegyezni, hogy a kedvezményes hitelek nyujtdsdhoz elengedhetetleniil
sziikséges, hogy a bankrendszer legaldbb részben allami kézben maradjon. Csehorszag
példaja jol mutatja, hogy az allami tulajdonban maradt, tovabbi rossz hiteleket felhalmozo
bankszektor, amely a privatizalt vallalatokban kozvetett tulajdonosi részesedéssel is birt, az
atmenet késobbi szakaszaiban is komoly problémak forrasa lehet.

Ahhoz, hogy a bankok és a vallalatok hitelviszonyaban kialakuljon a kemény koltségvetési
korlat, legeldszor az allam és a bankrendszer kozott kell eltlinnie a puhasdgnak. Ha ugyanis az
allam rendszeresen konszolidalja a rossz, nem teljesitd (,,non performing”) hitelallomanyt
felhalmozo6 bankokat, akkor a bankok nem fognak valtoztatni a hitelezési és kockazatvallalasi
gyakorlatukon, igy a hitelfelvevé vallalatok finanszirozdsa is ,,puha” maradhat. A
bankrendszer mitkddésének piaci alapokra helyezése tehat meghatarozo fontossadgu tényezo a
tranziciés folyamatban. Az d4gazati szinti puha koltségvetési korlatok fennmaradasat
eredményezheti ha a korményzat darszabalyozasokat tart fenn, vagy tékemegtériilési
garancidkat vallal. Az exportszektor esetében hasonlé hatasti lehet a valutadrfolyam
folyamatos leértékelése.

V1. GAZDASAGPOLITIKAI DILEMMAK A PRIVATIZACIOHOZ KAPCSOLODOAN

A privatizacidval kapcsolatos egyik legfontosabb gazdasagpolitikai dilemma a sziikds allami
er6forrasok  felhasznalasdhoz  flizodik: érdemes-e a privatizdlandd nagyvallalatok
reorganizdciojara és a piaci versenyre torténd felkészitésére (konszoliddcidjara) jelentds
forrasokat biztositani, vagy az 0j maganvallalkozasok induldsat és a kiilfoldi kozvetlen
tokebefektetések célszerlibb-e tamogatni? A KKE orszagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a
privatizaland6 allami vallalatok pénziigyi konszolidacioja ritkén tériilt meg, és inkabb a puha
koltségvetési korlat fennmaradésahoz, igy romlo vallalati versenyképességhez vezetett. Az
allami vallalatok privatizaciora torténd felkészitése tehat elsdsorban nem pénziigyi, hanem
szabalyozasi kérdése.

Az 1j vallalkozéasok létesitésének tdmogatasa elsdsorban a kiilfoldi, z6ldmezds beruhazasok
esetében vet fel koltségvetési/finanszirozasi kérdéseket. A kiilfoldi kdzvetlen beruhazasok
fogadédsa jelentds infrastrukturdlis beruhazéasokat és adokedvezmények biztositasat teheti
sziikségessé, amelyek nyilvanvalo tobbletkiadasokat (ill. bevétel-elmaradast) jelent a
koltségvetés szamara. Empirikus eredmények azonban azt mutatjdk, hogy zdldmezds
beruhdzéasok eldkészitésben vallalt allami szerep nagyobb megtériilési ratat mutat, mint a
privatizalando6 vallalatok konszolidacidjara forditott kiadasok.
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VI.1. Privatizacios bevételek felhasznalasa

Tovabbi fontos kérdés lehet a privatizacid soran keletkezd 4llami jovedelmek felhasznalasa.
Altalanos elfogadott értelmezés szerint a privatizacid folyaman az allami vagyon csupan
~format valt”, és ezért a bevételeket allomanyi (stock) jellegli kiaddsokra szabad csak
felhasznalni (4llamadodssag csokkentése, infrastrukturalis beruhdzasok stb). A folyo
kiadéasokra torténd felhasznalas legtobb esetben korabbi gazdasagpolitikai hibdkra utal.

A privatizacids bevételek utjanak kovethetéségét nagymértékben segitheti a nemzetkdzi
standardok szerinti allamhaztartasi konyvelés alkalmazésa (GFS, ESA). A jelentdsebb
privatizacios bevételekkel rendelkezd KKE orszagok esetében elmondhatd, hogy a
privatizacios jovedelmek elszdmolasanak és felhaszndldsanak atlathatésaga folyamatosan
javul(t), az IMF és az EU allamhaztartdsi normdinak megfelelden. Amely orszagokban a
privatizacios jovedelmek a fizetési mérleg stabilizacidjaban is jelentds szerepet jatszanak,
kiilonosen fontos, hogy ne a folyo fizetési mérleget rontd fogyasztasi kiadasokat
finanszirozzanak.

VI1.2. Gyors vagy lassu privatizacio?

Természetesen az nem kérdéses, hogy a piacgazdasdg minél korabbi kiépiilése mindenképp
elényds a rendszervaltd orszdgok szdmara, azonban, ahogy arra fentebb mar rdmutattunk, a
privatizacid ennek csak sziikséges de nem elégséges feltétele. Semmi sem garantalja ugyanis,
hogy a gyors privatizaci6 onmagaban a muikodoképes piacgazdasag gyorsabb kialakulasat
eredményezi, ill. hogy a lassabb privatizaci6 hatraltatja azt. Az eddig tapasztalatok azt
mutatjdk, hogy a privatizacid6 gyorsasaga €s az abbol szarmazo bevételek forditottan
aranyosak. Szintén hasonl6 atvaltas (,,trade-off’) figyelhetd meg a privatizacio sebessége €s a
vallalati szerkezetvaltas eredményessége kozt.

A gyorsasadg érve mogott legtobbszor politikai, politikai-gazdasagtani megfontolasok
talalhatok. A gyors utat ugyanis azok az orszadgok valasztottak, ahol a privatizacionak (és a
Magyarorszag ¢és Lengyelorszag a politikai rendszervaltds kezdetén mar rendelkezett egy
viszonylag kiterjedt (kis)magédntulajdonosi réteggel, az egykori Csehszlovakidban az allami
tulajdon szinte kizarolagos volt, igy ott a lassabb, a lakossdgot nem bevond privatizaciod
politikailag feltehetéen nehezen lett volna kivitelezhetd.

Az egykori Csehszlovakia esetében tovabbi érv volt a gyors, tdmeges privatizacidé mellett,
hogy az alacsony 6rokolt allamadossadg-allomany, ill. a relative fejlett infrastruktira kevésbé
tette sziikségessé a nagyaranyu privatizacids bevételeket. Romania esetében a koltségvetési
bevételek maximalizdlasa ¢és a tarsadalmi elfogadottsdg megteremtésének igénye
parhuzamosan jelentkezett, igy ott a fenti harom orszaggal ellentétben nem volt egyértelmiien
eldonthetd a gyors és a lassabb modszerek kozti valasztas. Horvatorszagban a délszlav habort
¢s utohatasai kovetkeztében a kormanyzatoknak egészen a kilencvenes évek végéig a
privatizacidos mddszerek tekintetében nagyon szitk mozgésteriik volt.

A lassabb, bevétel-maximalizalasra torekvo, a tokeerds befektetdi korok bevonasat célzo

privatizacid mogott a gazdasagi indokok dominancidja 4ll: Magyarorszdgon és
Lengyelorszagban a magas allami adoéssagallomany (€s annak szdrmazékos terhei-)
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kovetkeztében a koltségvetésnek jelentds bevételi forrdsokra volt sziiksége, igy -mivel a
tarsadalmi elfogadottsag adott volt- élhettek a szoban forgd modszerrel.

A privatizacié ezen fajtajanak nem feltétleniil a lasstisag a legfébb ismérve, azonban ha a
privatizald orszag olyan befektetoket akar megnyerni, akik varhatéan hozzajarulnak a
gazdasag stabilizalasahoz és késobbi fejlodéséhez, akkor elengedhetetleniil sziikséges a
megfeleld intézményrendszer kiépitése €s a jogbiztonsag garantdldsa, amely iddigényes, tehat
az iigymenetre nézve lassito hatasa folyamat.

Hasonloképp iddigényes ¢és koltséges folyamat lehet a nagyobb allami vallalatok atszervezése,
az ¢letképes lizemegységek levalasztasa (vagy Osszevonasa, ahogy az jelenlegi lengyel
gyakorlatban tobbszor is eléfordult), és vonzd befektetési lehetdségé tétele. Erdemes
megemliteni, hogy szélesebb nemzetkdzi dsszehasonlitdsban a fentiekben lassabbnak nevezett
privatizacios eljarasok lefutdsukat tekintve rendkiviil gyorsnak szamitanak, igy ennek
tiikkrében ,,gyors vagy lassu” kérdés veszit relevanciajabol.

A gyors végrehajtdsu, nem megfeleléen eldkészitett privatizaciobol fakadd problémak
allatorvosi lovanak Oroszorszagot tekinthetjiilk, ahol az atlathatatlan, a tarsadalom sziik
rétegének bevondsaval, megfeleld6 intézményi ¢és jogi keretek hidnyidban keriilt
magantulajdonba az allami vagyon jelentds része. Oroszorszag példaja jol mutatja, hogy a
gyors privatizacid megfeleld jogi és intézményi keretek hidnydban jaradékvadaszathoz, stlyos
gazdasagi ¢és tarsadalmi problémdkhoz ill. az reformellenes erdk politikai eldretéréséhez
vezethet. Fontos megemliteni hogy ezek a problémédk a privatizacidés folyamat kezdetén
Lengyelorszag és Magyarorszag esetében -habar kevésbé hangsulyosan- szintén megjelentek,
mig Romanidban és Szlovakiaban csak a 90-es évek végére sikeriil trrd lenni rajtuk.

V1.3. Insider vagy outsider privatizacio?

A privatizacios technikdk vizsgalatakor felmeriilhet a kérdés, hogy egy adott vallalat
privatizalasa soran elényds-e a bennfenteseknek (menedzsment és/vagy munkavallalok)
torténd (kedvezményes) értékesités, vagy célszeriibb-e mindenki szdmara egyenld feltételeket
biztositani, esetleg a kiilsé vevOket valamilyen formaban preferalni.

A bennfentesek mellett sz6l, hogy lokalis ismeretekkel és kapcsolatokkal valamint termelési
tapasztalatokkal rendelkeznek. Tarsadalompolitikai szempontbol mellettiik szl tovabba az is,
hogy kisebb valosziniiséggel zarjdk be az adott ilizemet és tartozkodnak a tomeges
elbocsatasoktol. Ez utdbbiak a gazdasagi racionalizdlds szempontjabdl egyben a moddszer
héatranyai is, mivel a bennfentesek kiilonb6zd tipusu kotddéseik folytan varhatoan kevésbé
lesznek hajlandoak mélyrehatd strukturdlis valtoztatasok végigvitelére, a kapun beliili
munkanélkiiliség felszadmolasara ¢s racionalis vallalati bérpolitika folytatasara.

A bennfentesek kozt is érdemes megkiilonboztetni a menedzsment ¢és munkavallalok
dominalta kivasarldsokat. A menedzsment —a vélelmezhetdéen eldnydsebb vagyoni helyzete
kovetkeztében- nagyobb tulajdonrészt tud szerezni, mint a munkavallalok, igy az esetiikben az
alkalmazotti érdekeket domindlhatja a tulajdonosi érdekeltség és a profitmaximalizacios
szandék. A menedzsment tehat, amennyiben nem elaprdzott tulajdonrészekhez jut, érdekelve
lesz a nyereséges vallalati struktura kialakitasaban.
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Ha korabbi vezetés, megfeleld szakértelem ¢és modern vallalatiranyitdsi moddszerek
ismeretének hidnydban a menedzseri funkcioit is megtartja, kérdésessé valhat a vallalati
szerkezetvaltas sikeressége. Ha a korabbi vezetés rendelkezik a megfeleld tapasztalatokkal és
ismeretekkel, akkor a tulajdonosi és menedzsment funkcidk egyiittes betoltése a hatékonyabb
mikodtetés mellett kikiiszobolheti a megbizo-ligynok viszonybol fakado problémakat.

Ha azonban privatizicio soran a menedzsment iranyaba torténd értékesitések dominédlnak az a
munkavallalok és a lakossag széles -a privatizaciobol kimarado- rétegeinek
elégedetlenségéhez vezethet. Kiilondsen igaz ez abban az esetben, ha a kordbbi, nem
sziikségszerien a  ratermettség alapjan  szelektdlodott — vallalatvezetés  jelentds
kedvezményekkel jut hozza a kordbbi allami tulajdonhoz. Az 1j insider tulajdonosok jelentds
politikai érdekérvényesitd képességgel birnak, a késobbiekben hatraltathatjak kiilso
befektetdk tulajdonszerzését ill. kivasarlasait.

A munkavallalok iranyaba torténd értékesités esetében joval nagyobb a tulajdonrészek
elaprozddasanak veszélye, igy annak is magas az esélye, hogy a munkavallalok, mint
tulajdonosok nem, vagy csak nagyon nehezen fognak a vallalat nyereséges miikodése
érdekében olyan dontéseket hozni, amelyek kovetkeztében biztos jovedelmet igérd
munkalehetdségiik veszélybe keriil. A munkavallalok tehat csak akkor fognak inkabb
tulajdonosi érdekeik szerint cselekedni, ha a kockézati tényezdkkel is diszkontalt vérhatd
tokejovedelmiik meghaladja a munkajukbol szarmazé véarhato bevételt.

Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a munkavallal6i-, és kisebb mértékben a vezetdi
kivéasarlasok hatraltattak a vallalati szerkezetvaltast és hatékonysagjavulast.

A kiils6 (outsider) befektetok részére torténd értékesités a termelésracionalizalas
implementéacidja €s a sziikséges szakismeretek meglétének szempontjabol eldnydsebbnek
mondhat6 a MEBO (insider) modszerrel szemben. A kiilsé tulajdonos nem rendelkezik
vallalaton beliili specidlis érdekeltségekkel ¢és kotddésekkel, igy megengedheti maganak, hogy
dontései meghozatalakor kizardlag tulajdonosi érdekeltségére tamaszkodjon. A KKE
orszagok tapasztalatai szerint a kiilsé véasarlok legtobb esetben —hazai tékeerds befektetok
hidnyaban- kiilfoldiek voltak, és a szamukra torténd értékesités foként a kozepes- €s a
nagyobb vallalatok esetében volt jellemzd. Tovabbi érv lehet a kiilfoldi befektetok preferalasa
mellett, hogy sajat orszdguk bankrendszerén keresztiill konnyebben tudnak hozzaférni a
beruhdzasokhoz sziikséges forrdsokhoz és eldnydsebb pénziigyi helyzetiikbdl fakaddan
versenyképes bért tudnak kinalni a magasan kvalifikalt munkaerének.

A dontden kiilsésok (kiilfoldiek) bevondsaval torténd privatizacié —egyes fentebb bemutatott
modszerekhez hasonloan- tarsadalmi elégedetlenég forrasa lehet, ami politikai szempontbol
koltségessé teheti ezt a technikat is.

Fontos megjegyezni, hogy mind a bennfentesek, mind a kiilsésok bevondsaval torténd
privatizacid esetén lehetséges a puha koltségvetési korlatok fennmaradéasa (igy a kivant
mértékli hatékonysadgndvekedés elmaradasa), abban az esetben, ha az allam a gyors
bevételszerzés reményében, vagy politikai megfontolasok alapjan jelentdés ¢és tartds
kedvezményeket (kamattdmogatasok, hitel- és profitgaranciak, kizarolagos jogok, kedvezd
arszabalyozas stb.) biztosit az 0j tulajdonosok szamara.
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VII. KOVETKEZTETESEK

A kozép eurdpai privatizacios folyamat legfontosabb tanulsaga szerint nincs olyan
privatizdcidos moddszer, amely egyértelmiien, minden szempontbol elénydsebb a tobbinél.
Mindazonaltal empirikus adatok szerint az ,,insider” modszerek, kiilonosen a munkavallaléi
kivéasarlasok amellett, hogy tarsadalmi tdmogatottsdguk nem volt jelentds a legtobb esetben
vallalati reorganizacié ¢és a hatékonysagnovekedés elmaradashoz vezettek (Szlovénia
kivételével). A egyenld esélyeket biztositdé kuponos modszer cseh példdja nem ad egyértelmii
tampontot. Joggal feltételezhetd ugyanis, hogy a bankrendszer reformjanak korabbi
megkezdésével, a pénziigyi kozvetitdé rendszerben a puha koltségvetési korlatok korai
megszigoritasaval a kuponos modszer is kedvezdbb eredményhez vezethetett volna.

A hagyomdnyos, ,outsider” értékesitések hatékonysagi szempontbol feliillmualjak a tobbi
modszert, azonban kiterjedt alkalmazasuk tarsadalmi elégedetlenséghez vezethet, amely
politikai  rendszer  visszacsatoldsain  keresztiil  privatizdcios  folyamat leallitasat
eredményezheti.

Fontos tanulsag tovabba, hogy a privatizdcio sikeressége szoros kapcsolatot mutat a
makrogazdasagi €s politikai stabilitds mértékével. Horvatorszag esetében a hdborus helyzet,
Szlovékianal a Meciar kormdny politikai visszaélései, Romanidban pedig a folyamatos
makrogazdasagi instabilitds egészen a kilencvenes évek végig erdsen hatraltatta a

privatizacios folyamatot, és a piacgazdasagi atmenetet.

Tablazat 4. A privatizacios tapasztalatok osszefoglalasa

Elsédleges | Tulajodon-jog|Orszag-specifikus jellemzdék Elénydk Hatranyok
privatizacios tipikus
technika | gyakorléja a
privatizalt
vallalatoknal
Csehorszag kuponos privatizacios bankrendszer késdi gyors privatizacio, | atlathatatlan
privatizacio, | alapok, ill. |[privatizacioja, allami tulajdon sz€leskort tulajdonszerkezet,
kozvetvea | kozvetve sokdig fennmarad tarsadalmi struktaravaltasban
bankrendszer elfogadottsag jelentds
késedelmek
Horvatorszag | MEBO, "insiderek" jelentds lemaradas a délszlav habort struktiravaltasban]
kuponos kovetkeztében, kiilfoldiek csekély aranya a késlekedés,
privatizacio kilencvenes évek végeig atlathatatlan
torvényi keretek
kiilonosen a
Tudjman-
kormany alatt
Lengyelorszag| MEBO, "insiderek", munkavallalok erés gyors akadozo
kuponos privatizacios | alkupozicidja, bankrendszer |hatékonysagjavulas| megvalositas,
privatizacio, alapok korai privatizacioja, , atlathato rendkiviil komoly
késobb piaci privatizacios alapok tézsdére privatizacios problémak a
értékesités vitele folyamat mezdgazdasagban
Magyarorszag piaci kiilfoldi bankrendszer korai jelentds priv. bizonytalan
értékesiteés befektetok privatizécidja, a régio bevételek, dontéen tarsadalmi
legszigorubb csédtorvénye, outsider tamogatottsag,
privatizacios bevételek értékesités, gyors korrupcios
jelentOs szerepe a makro- | struktravaltas és gyanuk
stabilizacioban hatékonysagjavulés
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Romania |MEBO, piaci| "insiderek", tartos makrogazdasagi kiilfoldiek kezébe atlathatatlan
értekesités [késobb kiilfoldi| instabilitas, kilencvenes évek | keriilt vallalatok privatizacios
befektetok végéig csekely kiilfoldi esetében jelentds folyamat,
részvétel, rendkiviil lassu | allami bevételek és korrupcios
privatizéacios folyamat hatékonysagjavulas| gyantk, hidnyos
torvényi- és
szabalyozasi
keretek
Szlovakia kuponos privatizacios Meciar-kormény alatt 2000-t8] jelentdsen |struktaravaltasban]
privatizacio, alapok, kiilfoldiek tavolmaradasa, novekvo FDI jelentds
késdbb piaci politikai politikai preferenciak bearamlas késlekedés,
értekesités |érdekcsoportok érvényesitése a kilencvenes évek
privatizacional végig bizonytalan
torveényi keretek
Szlovénia MEBO "insiderek" | kiilfoldiek csekély részvétele, tarsadalmi rendkiviil lassa
a bankrendszer privatizaciéja | tamogatottsag, privatizacios
csak 2002/2003-ban stabil torvényi folyamat,
kezd6dott meg keretek, koltséges
hatékonysagjavulas| bankkonszolidaci
6

Ahogy az elébbi példak is jol szemléltetik, onmagéban tehat a privatizacios modszer
megvalasztdsa nincs szoros, hosszii tavl korreldcioban a piacgazdasagi 4atmenet
eredményességével. Ellenben az intézményi és szabalyozasi kornyezet, a prudens és piaci
alapokon miik6dd pénziigyi kozvetitd rendszer megléte vagy hidnya dontd tényezd lehet. Ha
egy orszagban érvényesilil a jogbiztonsag, liberalizalt a belsé és a kiilsé kereskedelem,
nyitottak a tdkepiacok, hatékony a bankrendszer, kiszamithatdéak a makrogazdasagi
koriilmények, akkor a privatizacid soran elkovettet kezdeti hibdk hatdsai iddével
kisimul(hat)nak, a tulajdonosi szerkezet pedig —ha a termelési tényezOk szabad dramlasa nincs
korlatozva- a piacgazdasagi kovetelményekhez igazodik.

Magyarorszag szdmara a legfobb tanulsag, hogy a gazdasagi adottsagaihoz és sziikségleteihez
leginkabb illeszkedd privatizaciés modszer alkalmazasaval csak rovid tava eldnydkre tehetett
szert azon orszagokkal szemben, amelyeknél az intézményi kérnyezet hasonld irdnyban és
itemben fejlédik, de eltérd privatizacids technika keriilt alkalmazasra. Magyarorszag 1998-
ban még a térség vezetd orszaga volt a gazdasagi atmenet eldérehaladottsdga és sikeressége
tekintetében. Ahogy azonban a kdrnyezd orszagok is elkezdték alkalmazni a hagyoményos
privatizdcios technikdkat, mikézben Magyarorszdgon megéllt a privatizacios folyamat, az
emlitett elény csokkenni kezdett, majd fokozatosan el is tlint. Fontos azonban megjegyezni,
hogy a piacgazdasagi intézményrendszer kiépitésében elmaradd orszdgokkal szemben
Magyarorszag elénye hosszabb tavon is fennmaradni latszik.

Az eltérd privatizaciés modszerekre visszavezethetd kezdeti kiilonbségek az EU csatlakozasat
kovetden vélhetéen tovabb csokkennek, az acquis communautaire alkalmazésa és az egységes
piacra torténd belépés kovetkeztében.
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MELLEKLET 1. CSEHORSZAG

1. Privatizacios technikak

A posztszocialista atmenet soran Csehszlovakidban zajlott le a legkordbban és a
legkiterjedtebb formaban az tigynevezett ,,tomeges” privatizacid, amelynek két legfontosabb
jellemzdje, hogy az allami vagyon igen nagy részét érintette, és a lakossag jelentds részének
bevonasaval tortént.

A privatizacios folyamat kezdeti fazisara a ,kisprivatizacio” elnevezés illik: ennek soran
keriiltek magankézbe a kiskereskedések, szolgaltatoegységek és egyéb kisvallalkozasok. Az
errdl szolo torvényt 1990 végén dolgoztak ki, az elsd tizletek értékesitésére 1991 elején kertilt
sor nyilvanos arverésen (Mizsei 1991, 25., 97.0.). Augusztusra a csehszlovakiai
kisvéllalkozasok 45%-a' magankézbe keriilt (Savas 1993, 306.0.). A kisprivatizacio lényege,
hogy gyorsan végrehajthatd; a kis iizemméretek miatt a hazai lakossagi megtakaritasok
alacsony szintje, illetve a tékepiacok hianya sem jelentenek korlatot a keresleti oldalon.

fgy a szoban forgd vallalkozasok hamar olyan 1j tulajdonosok kezébe keriilhetnek, akik
érdekeltek voltak abban, hogy beruhdzzanak, keresletet tdmasszanak a munkaerdpiacon és
javitsak a szolgaltatasok szinvonalat. A kisprivatizacid tovabbi eldnye, hogy elémozditja azt a
politikai torekvést, amely a hazai legdlis magédnvaéllalkozok széles és erds rétegének
megteremtésére irdnyul; az arveréseken az 1948. junius 25-e¢ utdn csehszlovak
allampolgérsaggal rendelkezdket részesitették eldnyben. A moddszer hatrdnya ugyanakkor,
hogy adminisztrativ szempontbol joval koltségesebb, mint a nagyprivatizacid, igy nem is
véletlen, hogy a nettd bevételeket eldirds szerint az elsd két évben a felmeriild koltségek
fedezésére hasznaltak.

Az atalakulési (,,nagyprivatizacids”) torvény alapelvei mar a képviseleti szervek illetékességi
korébe utaltak annak eldontését, hogy mely tulajdonrészek milyen modszerrel keriiljenek
magéankézbe. Hatdlya természetesen nem terjed ki a reprivatizacios, illetve kisprivatizacios
stratégiaval magankézbe juttatott egységekre. A privatizacid menetét meghatarozé tervet
tobbnyire az adott vallalaton beliil készitették el, viszont a privatizdcidos ¢&és
pénziigyminisztérium birdlta el. A torvény meghatarozta a Nemzeti Vagyonalap (FNM)
miikodési kereteit is. Ez az intézmény toltotte be az atmeneti idészakban az allami vagyon
tulajdonosanak szerepét. Ez a torvény foglalkozott a névre sz6ld és nem atruhazhatod
beruhazési kuponok kérdésével is (Mizsei 1991, 102-103.0.). Koriilbeliil 350 vallalat kelt el
ebben az idészakban egyenként, az emlitett nagyprivatizacios modszerrel.

A cseh privatizacioban a térség tobbi orszagdval Osszehasonlitva igen jelentds szerepet
jatszott a kuponeos privatizacid. Az annak idején még kiprobalatlan és radikalisnak kisérletnek
szamitd program legfobb tamogatoja az akkori pénziigyminiszter (ma koztarsasagi elnok)
Vaclav Klaus volt. A két hullimban (az elsé 1992-ben, a masodik 1993-ban®) végrehajtott
program soran a kormany iizletrészeket osztott szét a lakossag széles koreiben a kuponok
ellenében, amelyeket minden 18 év folotti allampolgar megvasarolhatott 1000 pontot érd
kupon-fiizetek forméjaban. A pontokat ezutin vagy kozvetleniil vallalati részesedések

' Kb. 70-130 ezer gazdalkodasi egység orszagos szinten (Mizsei 1991, 98.0.).
2 Az elbbi egész Csehszlovakiat, az utobbi, mivel csak az orszag 1993 januari kettévalasa utan kezdSdhetett el,
csak Csehorszagot érintette.
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megvasarlasara fordithattak, vagy pedig kozvetve, ,,befektetési privatizacids alapokban™ vald
részesedés szerzése révén juthattak tulajdonhoz. Ellentétben a térség mas privatizacios
technikaival, Csehorszagban a vallalat munkavallaloi, illetve vezetése nem jutottak kedvezébb
feltételekkel az adott vallalat részvényeihez. Egy ilyen megolddsnak mindenképpen megvan
az az elénye, hogy segit lekiizdeni a privatizacioval szembeni belsé ellenallast mikozben
rontja a folyamat atlathatésagat (ld. az un. ,spontan privatizdcid’-hoz kapcsolodd
problémakat). A kuponok ellenértékét igyekezték egy koztes szinten megallapitani (bar végiil
igen alacsony lett: 1030 korona — egy heti atlagbér kb. masfélszerese), tekintetbe véve a
tulsdgosan alacsony, illetve tilsagosan magas kuponarakkal jar6 kockazatokat. A viszonylag
magas ar mellett szolt az annak révén kialakulé koncentraltabb tulajdonszerkezet, viszont az
alacsonyabb ar az eljaras fairségét és demokratikus jellegét erdsitette (bar igy a lakossag
szemében értékelddik le a vagyon, amelyre ezaltal szert tesz).

Mivel Lengyel- és Magyarorszaggal ellentétben Csehszlovakidban nem zajlott le a nyolcvanas
é¢vek folyaman tulajdonjogi decentralizacid, és igy 1989-ban a vagyon tilnyomd része a
csehszlovak allam tulajdonaban volt’, a tulajdonjogok atrendezédésének — a privatizacionak —
az 1990-ben, még a privatizacidés torvény megalkotdsa eldtt kezdddott reprivatizacios
folyamat (vagyis karpotlas) is eszkdze volt. Az allami tulajdon kizarélagossaga okéan a
konkrét (1948 utan elkobzott) vagyonelemek visszajuttatdsa korabbi tulajdonosaihoz
kézenfekvobb, atlathatobb és konnyebben kivitelezheté megoldés volt a karpdtlasra, mint az
azokkal egyenértékii pénzbeli kompenzacio kifizetése, és ezzel egyuttal végbement az allami
tulajdon egy részének magankézbe adasa is. A valasztott reprivatizacids eljards igen nagy
hatranya, hogy a masodik vildghdboruban ¢és kozvetleniil azutan elkobzott vagyont nem
osztottak vissza, ami a Benes-dekrétumokhoz valo6 ragaszkodassal fiigg 6ssze.

A piacgazdasagi atmenet — ¢és annak legfobb eleme: a privatizacio6 — térsadalmi
technik4ji privatizacio alkalmazasa®. A politikai keresztiilvihetéség szempontjara helyezett
viszonylag nagy hangstlynak kétségteleniil egyik kovetkezménye volt, hogy jelentds
szerkezetatalakitasi teendOk maradtak el a kilencvenes évek elején. Ugyanakkor, mint Earle és
Gehlbach kimutatja, legalabb részben sikeriilt feloldani a tranziciés paradoxont™ és a
tarsadalmi mechanizmusokban érvényesiteni a piac szervezd erejét, szemben a korabbi,
személyi fliggésre, allami paternalizmusra és kiilon megegyezésekre alapozott tarsadalmi
renddel.

A Kkészpénzes privatizacid, amely soran az allam palyédztatds Utjan kivéalasztott szakmai
befektetoknek adta el a vallalatokat, inkabb a *90-es évek vége ota jellemzd. 1998-ban még a
stratégiai vallalatok nagy része kozvetleniil allami tulajdonban volt, illetve dllami tulajdonban
1évo bankok rendelkeztek benne meghatarozo részesedéssel. A privatizacios folyamat 2000
elején vett ujabb lendiiletet, miutan a kisebbségben korméanyzo szocidldemokratak egyezséget
kotottek a legnagyobb ellenzéki parttal a privatizacié befejezése érdekében. A kormany
privatizacios elkotelezettsége nem utolsésorban abbodl fakad, hogy sziiksége van forrasokra a
szocialis programok finanszirozasadhoz, illetve a veszteségesen miikodo félig vagy egészében
allami véllalatok szanalasahoz, adossagaik rendezéséhez. Az utdbbi harom évben igy kiilfoldi

? 1986-ban a csehszlovik hozzaadott érték 97%-at, mig Lengyelorszagban 1985-ben 82%-at, Magyarorszagon
pedig mar 1984-ben is csak 65%-at tették ki az allami vallalatok (Savas 1993, 288.0.).

* Earle és Gehlbach 1998-as tanulmanyukban egy 1459 elemii mintin mutatjak ki ezt a legitimacios hatést.

> Vagyis azt, hogy a demokracia és a piaci intézmények egyidejii meghonositasa bizonyos pontokon egymasnak
ellentmondo torekvések — ezt nevezi Claus Offe az ,,egyidejliség dilemmajanak”.

27



ICEG Europai Kozpont A privatizdacio dsszehasonlito elemzése

tulajdonosok kezébe keriilt az gépipar, a tavkozlés, az energiaszektor és a bankrendszer
szamos vallalata.

2. A tulajdonszerkezet atalakuldsa

4

Mara a cseh hozzaadott érték kozel 80%-at allitjak el6 magéantulajdonban 1évé vallalatok.

A kormdnyzat a Nemzeti Vagyonalapon keresztiil van jelen bizonyos (stratégiai és nem
stratégiai) agazatokban.

Grafikon A maganszektor térnyerése Csehorszaghan

A maganszektor térnyerése Csehorszagban 1990-1996
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A kuponos privatizacid 1996-ra zarult le, és a tulajdonosi szerkezetben meglepé modon mar
ekkor is viszonylag magas koncentracid volt megfigyelhetd, és ez a kovetkezd években
tovabb nott, ez azonban nem jelenti azt, hogy a tulajdonviszonyok rendezettek lettek volna. A
magas koncentracié hatterében a privatizacids befektetési alapok alltak, mert a lakossag a
kuponok jelentds részét (72%) — az informécids aszimmetriabol és a kockazatkeriild
magatartasbol kovetkezden — az alapokba helyezte, és csak 28%-ot hasznositott kozvetlentil.
Az alapok hamar megtalaltdk a modjat annak, hogy az egy vallalatban szerzett maximum
20%-o0s befolyasszerzésre vonatkozo eldirast megkeriiljék (Grosfeld — Hashi, 2001). Maguk
az alapok korében is jelent0s koncentracid ment végbe, hiszen azok tobbnyire kereskedelmi
bankok tulajdondban voltak, amelyek vagy allami kézben, vagy egy masik alap kezében
voltak. A rendkiviil kusza tulajdonszerkezet jelentdsen megnehezitette a tarsasagok szanalasat
¢s versenyképessé tételét, illetve e szalak felfejtése (unbundling) a legtobb esetben meg kellett
hogy eldzze a tényleges muszaki, finanszirozasbeli €s szervezeti fejlesztéseket (restructuring).
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A kiilfoldi befektetokhoz vald viszonyulas tekintetében a Cseh Koztarsasag nyitottnak szamit
a kezdetektdl fogva. Mara a nemzetbiztonsaghoz k6t6dd dgazatokon kiviil minden teriileten
akadalytalan a kiilfoldi jelenlét, 2002 6ta pedig nem mezdgazdasagi vagy erdogazdalkodasi
célra foldtertiletet is szerezhetnek kiilfoldi befektetok.

A kiilfoldi miikodotoke-bearamlasnak ennek ellenére igen kis szerep jutott a folyamat
kezdetén, ¢és a legtobb kozgazdasz is csak utdlag allapitotta meg ennek karos kovetkezményeit
(kezdetben a cseh modszerek igen nagy népszeriiségnek drvendtek, és csak utobb valtak rossz
példavd). A szénbanyaszatot leszdmitva a kiilfoldi tobbségi tulajdonban 1évé vallalatok
szamottevden jobb eredményeket érnek el, mint amelyeket hazai kézbe adtak a privatizacid
soran.

3. A privatizacio sebessége, nagysagrendje

A cseh privatizacié 1ényegi vondsa volt, hogy gyorsan végrehajtottak: 1995 végére a régidban
itt volt legmagasabb a maganszektor részesedése a termelésbdl, holott 1989 eldtt még 4%-kal
messze a legalacsonyabb szinten allt a Visegradi orszagok kozott.

Grafikon. A maganszektor részesedése a GDP-bol

A maganszektor részesedése a GDP-b6l 1995-ben (régids 6sszehasonlitas)
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Ez nagy részben volt annak kdszonhetd, hogy a kezdetben meglévo két, egymassal versengd
koncepcio koziil a gyors és attord erejli privatizacidt szorgalmazé javaslat kerekedett folil,
amelyet a pénziigyminisztérium szakértdi tettek szemben a szovetségi kormanyéval, amely
egy lassabb, fokozatos, kozponti szerv (Allami Vagyoniigynokség) altal feliigyelt procedurat
javasolt. Az utobbi javaslat kiindulopontja az volt, hogy az allami vallalatok az adott
helyzetben versenyképtelenségiik okan nem privatizalhatok sikeresen, hanem elébb meg kell
oldani a szanalasukat és atszervezésiiket egy kozponti intézményen keresztiil, és ez id6t vesz
igénybe. Végeredményképpen egy kompromisszumos megoldas sziiletett, amely
megkiilonboztetett kis- és nagyprivatizaciot, vagyis a spontan, gyors €s tomeges elemeket
keverte a feliigyeletet hangsulyozo koncepcidval (Mizsei 1991, 93.0.).

A kuponos privatizacios technika dominancidja fontos kovetkezménye és velejardja volt a
radikdlis privatizdcios stratégianak, amennyiben elvben, illetve a gesztusok szintjén
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kompenzalta az egész tranziciés folyamat veszteseit. Marcincin és van Wijnbergen (1997)
éppen ezzel a gyorsabb lefolytathatosaggal, és a privatizacids program ebbdl kovetkezd
nagyobb hitelességével, politikai keresztiilvihetoségével, a visszafordithatosag esélyeinek
csOkkenésével magyardzza a kuponos privatizacios technika el6térbe keriilését a kilencvenes
évek elején. Masrészt a kuponos technika alkalmazasaval az is lehetové valt, hogy a
korméanyzat igen révid id6 alatt jelentds bevételekre tegyen szert. Ennek kovetkeztében
viszont kontraszelekcios folyamatok indultak be a kuponos technikdval magankézbe keriilt
vallalatok esetében, amennyiben a jol miikodd és jo kilatdsokkal rendelkezd véllalatokra
jelentkeztek stratégiai befektetdk, a gyengébbeket viszont kuponosan privatizaltak. Eppen
ezért — bar a tulajdonszerkezet kedvezdtlen hatdsai a vallalatirdnyitdsra ténylegesen
érvényesiiltek a kuponos privatizacid soran — a kuponos technikaval privatizalt vallalatok
gyengébb teljesitménye csak részben indokolhatd a széttordelt tulajdonosi szerkezettel és
megbiz6-ligynok problémakkal, hanem a kezdeti szelekcids hatast is figyelembe kell venni.

4. Szektorok

Mikozben a kisebb véllalatok privatizdcidoja mar a kilencvenes évek els§ szakaszdban
befejez6dott, a nagyobbaké, igy a bankrendszeré is, sokkal lassabban haladt, annak ellenére,
hogy a lakossdg jelentds részesedéshez juthatott ezekben a wvallalatokban a kuponos
privatizacid soran. A 2000-ben uj lendiiletet kapott privatizacids folyamat soran a nagybankok
mindegyikét kiilfoldi befektetok vették meg. Az egyik legnagyobb, a CSOB még 1999
juniusaban elkelt (a vevé a KBC volt). 2000 februarjaban, szanalasa utan a Ceska Sporitelnat
atvette az Erste Bank Sparkassen. A Komercni Banka privatizacidja a banknal feltart
torvénytelenségek miatt huzodott, de miutdn 80 millidrd korona 0Osszegli rossz hiteltdl
megszabadult, 60%-ban a Société¢ Générale tulajdonaba keriilhetett 2001 nyaran, amellyel
lényegében befejezddott a bankrendszer privatizacidja, €és a nagyobb bankokban talnyomo
tobbséghez jutottak a kiilfoldi szereplok (mig kordbban, a kuponos privatizacio kdvetkeztében
a beruhazasi alapok dominaltak). Az IPB miikddése, amelyet szanalas nélkiil vett meg a japan
Nomura Bank még 1998-ban, a privatizdcid révén semmivel sem javult, aminek
kovetkeztében a kdzponti bank irdnyitdsa ald helyezte, majd gyorsan eladta a CSOB-nak. A
Nomura ezért nagy 6sszegli pert inditott a cseh allam ellen, a befektetés veszélyeztetésének
vadjaval.

A bankrendszer 1997 utani atalakitdsanak teljes koltsége megkozeliti a cseh GDP 15%-at, és
ezt tetézi a kisebb bankok tomeges dsszeomlasa 1997 eldtt. A csehek altal valasztott stratégia
a piacgazdasag kovetelményeivel 0sszhangban all6 pénziigyi rendszer kiépitésére igen nagy
koltségekkel jart. Azzal, hogy halogattik a privatizaciot, és fokozatos, puha atmenet keretében
végbement folyamat sordn sikeriilt elkeriilni a hirtelen valtassal jaro egyszeri nagy koltséget.
A bankrendszerben megmaradt igen jelentds allami jelenlét erdsen torzitotta a forrasallokéaciot
(ttlfinanszirozott, puha koltségvetési korlattal szembesiild kvazi-allami vallalatok az egyik és
kielégitetlen hitelkereslet a masik oldalon). A  szerkezetatalakitist megsporold
iparvallalatoknal és nagybankoknal ¢élesen jelentkezd erkdlesi kockazat problémat csak a
privatizacid — az allam tulajdonosként val6 kivonulasa oldhatta fel végiil. Az allami vallalatok
tulfinanszirozasabol a kivitelezhetd projektek alulfinanszirozasa kovetkezett, és az emiatt
elmaradt értékteremtés tetemes (implicit) koltségét jelentik a kései bankprivatizacidnak. A
bankrendszer atalakitdsanak explicit koltségei, a bank- és hitelkonszolidacidé terhei kb.
kétszeresen haladtak meg a privatizalasukbol befolyt bevételeket.
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Az energiaszektorban szintén jelentds tulajdonosvaltasok mentek végbe az elmult években.
A CEZ é4ram- és a Trangas gazszolgaltatd monopdliumok privatizacidja az Ipari és
Kereskedelmi Minisztérium altal képviselt elvek szerint zajlott le. Ez azt jelenti, hogy a
termeld és a szolgaltatd alegységeket nem véalasztottdk szét, hanem egyben adtdk el, igy
nagyobb bevételt értek el, ugyanakkor fennmaradt a vallalatok monopol jellege. A verseny
hianya kovetkeztében tovabbra is erdteljes szabalyozas van érvényben, vagyis az energiadrak
kialakuldsaban a piaci torvények csak korlatozott szerepet jatszanak. Hiradasok szerint (VG)
az Unipetrolban meglévd 63%-o0s részesedését eldrelathatdlag az idén oktdberben hirdeti meg
a cseh kormany; egyeldre nem zarhat6 ki, hogy az olajfinomitéd részvénypakettjére a MOL is
eséllyel palyazik.

Tablazat 1. Privatizacio és kiilfoldi tulajdonosok a fobb szektorokban

Vétel/alapitas | Eszk6zérték
Fé kiilféldi tulajdonos éve (2001 végén) |
IBankok
|CSOB KBC (82%) 1999 €18,683m
|Ceska Sporitelna Erste Bank (94%) 2000, 2002 €15,375m
|Komercni Banka SocGen (60%) 2001 €13,178m
[HvB HVB Group Est Est 2001 €4,668m
[ceska Pojistovna CESPO B.V (83.5%) Est 1948, 2000 [€2,787m
Tavkozlés
NPF (51%), TelSource
ICesky Telecom (27%), KPN (6.5%) €4,972m
Cesky Telecom (51%),
IEurotel Praha Atlantic West (49%) Est 1995 €1,091m
Cmobil (61%), Ceske
Radiomobil radiokomunikace (39%) Est 1996 €803m
Bivideon (72%), BofNY Int.
ICeske Radiokomunikace [nominees (8%) Est 1963 €343m
Aliatel RWE Telliance (40%) Est 1999 €100m
IGTS Czech Antel Holdings (100%) Est 2000 €67m
Energia
CEZ (villamos aram, a )
cseh aramtermelés 75%-a)|Allam (68%) Est 1992 €7,156m;
IUnipetroI (Futéanyag) Allam (63%) Est 1994 €2,722m
|Transgas (gazvezeték,
szolgaltatas) RWE (97%) Est 2002 €1,464m
|8 regionalis gazszolgaltatd |RWE (40-49%) 2002
Forras: ING

5. Makrogazdasagi hatasok

A cseh privatizacid6 novekedésre gyakorolt hatdsai tekintetében mindenekeldtt azt kell
kiemelni, hogy a csehek altal kdvetett privatizacios stratégia megovta a gazdasagot a szinte az
Osszes tobbi gazdasdgra jellemzd transzformacids recessziotol. Az abrabdl azonban az is
lathatd, hogy a szerkezetvaltast nem sikeriilt a GDP visszaesése nélkiil végrehajtani, a
recesszio 1997-98-ban mégis bekovetkezett, és a foglalkoztatasban is szamottevd aldozatokat
kellett hozni. A termelékenység ezzel egyiitt (illetve éppen ezért) jelentdsen javulhatott.
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A kovetett privatizacios stratégia kovetkeztében a bearamldo miik6détéke volumene igen
alacsony volt a kilencvenes évek elején. Kovetkezésképpen a folyo fizetési mérleg
finanszirozasaban jatszott szerepe is elhanyagolhatd egészen az évtized végéig, amikor a
nagyobb privatizacios iigyleteket kototték. 1998-ban a trend gyodkeresen megfordult, 2001-re
pedig Csehorszag 2440 dollarral vezetd helyet szerzett a Visegradi orszagok korében az egy
fore jutod FDI stock tekintetében, (hazank kovette 2200 dollarral). Az FDI-bearamlas 2002-ben
Lengyelorszag nagy mérete ellenére mar az abszolit szdmokban is Csehorszagban mutatta a
legmagasabb értéket, amelyet donté mértékben magyardz a privatizacids folyamat lecsengése
Lengyel-, illetve Magyarorszagon, és feler6sodése Csehorszagban (WIIW 2003).

Grafikon. FDI bearamlas Csehorszagba

FDI-bearamlas 1993-2002
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Forras: CNB

Az 1998 utin kotott nagyobb iigyletek, illetve a kozvetlen készpénzes privatizacios
elkotelezettség a varakozasokon és konkrét (nagyobb tételben torténd) atvaltasokon keresztiil
jelentésen hozzajarult a cseh korona arfolyamanak 2000 ¢és 2002 kozotti nomindlis
felértékelodéséhez. A nemkivanatos mértéki felértékelési nyomast a monetaris hatdsag azzal
probalta fékezni, hogy a 2002 nyardn eurdban befolyt privatizacios bevételeket egy kiilon
szamlan helyezte el, és nem vitte ki a devizapiacra.

A Kiilso finanszirozasi igény alakuldsa szempontjabol az FDI-ra val6 tdmaszkodas nem volt
égetden sziikséges a kezdeti folyo tobblet és a magas hazai megtakaritasi rata miatt. Feltehetd,
hogy a bearaml6 tdke maga is hozzajarult az importigény ndvekedésére, amelyet
egyszersmind sajat maga finanszirozott is. Az utdbbi években az FDI athidalja a kiils6 hianyt,
a fizetési mérleg igy tobbnyire pozitiv szaldoval zéart. Az exportversenyképességre, az
exportkapacitasra gyakorolt egyértelmlien pozitiv hatast jol illusztralja az, hogy eurdban
szamitva 9%-kal nétt az export a 2002-es év folyaman, a rendkiviil kedvezdtlen kiilsé
keresleti feltételek ellenére.

Az allamadossag régids 0sszehasonlitasban igen alacsony szintje (ez a kedvez6 helyzet éppen
napjainkban valtozik meg) nem tette a makrogazdasagi folyamatok szempontjabol
sziikségessé, illetve siirgdssé a nagyszabdsu privatizacios ligyletek korai megkotését, ez
fontos kiilonbség Magyarorszaghoz képest. Szemben ugyanakkor pl. a szintén alacsony
adossagrataval rendelkezd Szlovéniaval, a piaci formak és struktarak fokozatos kialakulasa
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nem kezddédott el 1989 eldtt, ezért a stabil tulajdonszerkezetre és az FDI spillover-hatdsaira
sziikség lett volna a gazdasdgi fejlddéshez. A valasztott privatizaciés modszerek miatt
elhalasztott szerkezetatalakitas viszont éppen most jelent sulyos terheket az allamhaztartas
szdmara, és bar a koltségvetésen kiviil szdmoljék el, évrdl évre jelentdsen ndveli az allam
finanszirozasi igényét (és ezzel az allamadodssigot) a Cseh Konszolidaciés Ugyndkség
veszteségein keresztiil. A Vildgbank mar igen koran felhivta a figyelmet a koltségvetésen
kiviili fiskalis terhek altal jelentett kockazatokra, amelyek most az Eurdpai Unios csatlakozas
altal megkivant fiskalis konszolidacio, illetve a monetéris integracidhoz sziikséges fiskalis
kiigazitas eldtt igen komoly terhek formajaban jelennek meg.
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MELLEKLET 2. HORVATORSZAG PRIVATIZACIOS TAPASZTALATAI

A horvatorszagi privatizacié mar az orszdg fliggetlenné valasanak évében (1991)
megkezdddott. Az 4llam a kezdetektdl fogva két csoportra osztotta a tulajdondban levd
vallalatokat. Az egyik csoportba keriiltek a kis és kozepes méretli vallalatok, amelyeket a
privatizacios folyamat elejétdl értékesiteni kivantak. A masik csoportba soroltdk a nagyobb
allami vallalatok — javarészt az infrastruktirahoz tartozo vallalatok, mint amilyen a nemzeti
tavkozlési vallalat, az olajvallalat vagy az energiaszolgaltato vallalat -, amelyeknek stratégiai
jelentéségiik volt €s csak a ’90-es évek végén kezdték meg az értékesitésiiket. Bar a két
csoport kozotti méretbeli megkiilonboztetés kétségkiviil jogos, a nagyvallalatok meghatarozas
csak a helyi viszonyok kozott helytalld, hiszen egy 4.5 millio lakosu, kis orszagrol van szo.

Az 1991 4prilisaban kezd6dd folyamat eleinte alapvetden a vezetdi-munkavallaloi kivasarlast
(management-employee buyout - MEBO) alkalmazta az é4llami vallalatok privatizacios
technikdjaként. A kivasarlo a vallalatot nomindlis értékének 80%-an vésarolhatta meg, és
tovabbi 1%-pontos kedvezményben részesiilt a vallalatnal eltoltdtt minden munkaév utdn. A
fizetésre htiszéves iddszakot kapott.

A privatizaciés technika vizsgalatakor nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy
Horvatorszag az elmult évtized kozepéig részese volt a délszlav haborunak, ami nem tette
vonzova a horvat gazdasagot a kiilfoldi toke szdmara. Ezért a horvat privatizacids folyamatot
a kezdetekben egyfajta belsd (hazai) privatizacioként értelmezhetjiik. Az allami tulajdont a
hazai szereplok privatizaltdk, azonban nem csupan a fent emlitett modon: egy résziiket
privatizacios aukciokon értékesitette az allam, mas részét pedig az un. kuponos privatizacid
utjan. Ez utobbi a tobbi atalakuld gazdasaggal ellentétben itt nem a lakossag egészét érintette,
hanem csupdn a menekiiltek és a haboru 4aldozatai vehettek részt benne. A kuponok
tulajdonosai szabadon donthettek arrél, hogy kuponjaikat vallalati részvények vasarlasara
forditjak (direkt) vagy un. privatizdcidos beruhdzasi alapokba fektetik (indirekt). A
tulajdonosok tobb mint 90%-a ez utobbit valasztotta. A tobbiek a mar emlitett privatizacios
aukciokon keresztiil szereztek részesedést az értékesitésre szant allami vallalatokban. Az
aukcios értékesités 1998 masodik felében fejezddott be.

A privatizacios aukciokbol azonban kimaradtak a vonzénak szamité allami vallalatok, mint
amilyen a horvat tavkozlési vallalat, vagy tobb kereskedelmi bank volt. Ez utobbiakat mar
inkdbb az allam szamara jelentdsebb bevételt hozd privatizacios technikdval, kiilfoldi
stratégiai befektetOknek értékesitette az allam.

A kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetés igen nagy része a privatizacidhoz volt kdthetd, és azon
beliil is elsdsorban a bankszektorhoz, a tavkozlési és a gyodgyszeripari dgazathoz. Emellett
idén gy tlinik, befejezddik a horvat nemzeti olajvallalat (INA) privatizacidja is. A jovOben
igy kivanja értékesiteni az allam a horvat energiaszolgéltato vallalatot (HEP), a legnagyobb
biztositointézetet (CO), valamint a turizmusban is csokkenteni kivanja az allam szerepét (tobb
mint 200 szalloda 4ll még allami tulajdonban).

Azaltal, hogy a privatizacios folyamat kezdetén egyfajta belsd privatizaci6 ment végbe, a
horvat gazdasag 4talakuldsa lassabb ilitemben zajlott, mint a stratégiai befektetoket eldnyben
részesitd, és ezaltal pénz- és humantdkét vonzo atalakuld gazdasdgokban. A kuponos
privatizacioval a tulajdonosi szerkezet megvaltozott ugyan, de az egyrészt szétaprozta a
tulajdonosi szerkezetet, emellett pedig a tulajdonosok nem tudjak olyan hatékonyan
kontrollalni a vezetdséget, mint egyetlen nagybefektetd esetén. Masrészt nem aramlik ,,friss”
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pénz- ¢és humantdke a vallalathoz, amelyre sziikség van a szerkezetatalakitashoz és a
modernizdcidhoz. A kiilfoldi befektetok csak az elmult 4-5 évben jatszanak jelentOsebb
szerepet a horvatorszagi privatizacioés folyamatban, ami azt jelenti, hogy a ’90-es évek elsd
kétharmaddban a kiilfoldiek ki- illetve tdvolmaradtak a horvatorszagi privatizacids
folyamattol.

A maganszektor ardnya a horvat gazdasigban még mindig relative alacsony. A vizsgalt
orszagok kozott itt éri el a legalacsonyabb értéket, mindossze 60%-ot. Ez a szint megegyezik
a macedoniai szinttel, és alacsonyabb, mint Romanidban és Bulgéridban, emellett messze
elmarad az OECD orszagok atlagatél, amely 70% folotti érték. Az allam még mindig
nagyaranyu szerepvallaldsa tehat ebbdl az adatbol is nyilvanvalova. A maganszektor ardnya
egészen 1997-ig dinamikusan emelkedett. Az 1991-es 25%-os szintrdl 55%-ra nétt, mig az
elmult 5 évben minddssze 5%-ponttal ndtt a maganszektor aranya. Ez a novekedés leginkabb
a tavkozlési vallalat €s néhany kereskedelmi bank privatizalasabol szarmazott.

A legszélesebb korii privatizacids folyamat a bankszektorban zajlott le, az atalakuld orszagok
korében egyedi modon. A volt Jugoszlavidban a bankokat a redlszféra vallalatai alapitottak és
e vallalatok vettek fel hitelt is az altaluk alapitott bankoktol. Mivel a bankok tulajdonosai a
vallalatok voltak, a privatizacids folyamat kezdetén nem a bankok keriiltek értékesitésre,
hanem azok kozvetve maganosodtak a tulajdonos véllalatok privatizacidjan keresztiil. 1996-ig
ez azt jelentette, hogy az allami tulajdonti bankok hazai magantulajdonba keriiltek. Mivel
kiilfoldi befektetok ekkor még nem vettek részt a privatizacioban, 1998-ig csak a szektor kis
részét tulajdonoltak, majd az 1998-99-es bankkrizist kovetden szereztek egyre nagyobb piaci
részesedést a horvat bankpiacon. A kiilfoldi befektetok megjelenésének alapvetden négy oka
volt: 1. a bankvélsag megrenditette a bizalmat a hazai bankokban, 2. az allam értékesitette a
tulajdondban levd kereskedelmi bankokat, els6sorban az ezaltal elérhetd privatizacios bevétel
miatt, 3. a mar megtelepedett kiilfoldi bankok egyre agresszivebben jelentek meg a horvat
piacon, 4. a 2000 elején tortént kormanyvaltast kovetéen a kiilfoldi befektetOk szamara
vonzobba valt a horvat gazdasag.

Bankszektor

A bankszektor kiilfoldi befektetdi kozott volt az EBRD (Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank) is, amely igy kivanta el@segiteni a horvat bankszektor szerkezeti atalakulasat. Az allam
a bankkrizis ideje alatt néhany bankot ismét allami irdnyitas ala vont (konszolidacio), majd
ezeket Ujra privatizaltdk Maéra csupan két bank maradt allami tulajdonban, amelyeket a
kormany tervezete szerint 6sszevonnak, €s részlegesen privatizalnak. A jelenlegi bankszektor
nagyrészt kiilfoldi befektetok tulajdonaba keriilt. A kiilfoldi tulajdon aranya a kereskedelmi
banki szektorban tobb mint 90%-0s. A bankszektor konszolidacidja tehat egyiitt jart annak
kiilfoldi privatizacigjaval, amely hatékony folyamatnak bizonyult. A kiilfoldi tulajdont
bankok javitottak a banki szolgaltatasok szinvonalat és a bankszektor fejlettségét egyarant.

A ’90-es években lezajlott privatizacids folyamatnak nem volt jelentds pozitiv hatdsa a horvat
gazdasagra, sOt, inkabb lassitotta az atalakulasi folyamatot. A kiilfoldi befektetok hianya azt
eredményezte, hogy a vallalatok termelékenysége nem javult lényegesen, ahogy ez a
sikeresebb privatizaciot végrehajtdé kozép- ¢€s kelet-europai orszagokban tortént. A
privatizacid Onmagaban még nem elég a termelékenység nodveléséhez, a privatizaciot
tobbnyire szerkezetatalakitasnak kell kovetnie ahhoz, hogy a wvallalat profitabilitasa
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novekedjen. A hazai tulajdonosok azonban joval lassabban alakitottdk at a megszerzett
vallalat struktirdjat, mint a kiilfoldi befektetdk tették volna.

A magas allami tulajdon szintén negativan hatott a termelékenység ndovekedési iitemére,
hiszen az altalanosan elfogadott gazdasagi szemlélet szerint a maganszféra jobban serkenti a
termelékenység novekedését, mint az allami szféra. Szakért6i szdmitasok szerint nemhogy
nem nodvekedett a termelékenység, hanem még csokkent is az 1993 ¢és 1997 kozotti
idészakban. A hazai vallalkozdsok igy nemcsak profitabilitdsukat rontjak, de a hazai és
kiilfoldi piacokon is rontottdk a pozicidjukat. Nem véletlen tehat az export lassti ndvekedési
iiteme sem, amit az import novekedése magasan tulszarnyalt. Ez az egyik oka annak, hogy a
horvat gazdasag visszatérd problémdja a magas kiilkereskedelmi deficit, ami egyben magas
folyo fizetési mérleg hidnyt is eredményez.

A privatizaciés folyamatban alkalmazott technikdk (a kuponos privatizacio és a privatizacios
aukciok) joval kevesebb bevételt hoztak az allami koltségvetés szdmara, mintha a privatizalni
kivéant vallalatokat ,,aron” adjdk el. Masrészt, ebben az iddszakban leginkabb a kis és kdzepes
méreti vallalatok keriiltek privatizalasra, igy példaul a gazdasagi novekedésre ¢s
modernizéciora jelentdsen hatod pénziigyi és bankszektor fejlddése is lasst volt. Nem véletlen,
hogy a ’90-es évek végén a horvat bankszektor valsagba keriilt, és a kormanynak kellett
mentdovet dobnia a bajba jutott bankoknak (konszolid4cio). Harmadrészt, a ’90-es évek
végéig az igazan vonzd (nagy) allami vallalatok, mint amilyen a horvat telefontarsasag, vagy
a kereskedelmi bankok, nem értékesitették, igy komolyabb privatizacios bevételekrdl csak
ezutan beszélhetiink. A szlikebb koltségvetési mozgastér szintén a gazdasag szerkezetének
atalakulasi folyamatat lassitotta. Mara viszont jelentds allami vallalatokat kivan a horvat
kormany értékesiteni: ilyen a horvat olajtarsasag, amit a MOL-Slovnaft-TVK csoport szerzett
meg (a vételar 0.5 millidrd dollar, ami a 2002-es horvatorszagi GDP 2.3%-a), de igéretes a
legnagyobb horvat biztositotarsasag ¢és az energiaszolgaltatd tarsasdg privatizacidja is,
amelyek privatizaciojabdl jelentds bevételhez juthat a koltségvetés.

A privatizacios folyamatot két tovabbi tényezd is lassitotta. Egyrészt, a kuponos privatizaciot
nem alkalmaztdk olyan széles korlien, mint mas atalakuld orszagban (pl. Csehorszag). A
Tudjman-kormanyt tobbszor is vadoltdk nepotizmussal, azaz a kormanyhoz kozel allo
személyek kivételes kedvezményezésével. Masrészt, a privatizaciés folyamat nem volt
teljesen atlathatd, ami elsésorban a privatizacids torvény gyakori valtoztatdsanak kdszonhetd.
A transzparencia hidanya egyiitt jart a korrupcid elterjedésével, valamint az adatokhoz vald
nehezebb hozzaféréssel. Nem véletlen tehat, hogy a 2000 elején felalld 4j kormany politikai
programjanak egyik fontos eleme az atlathato privatizacids folyamat megteremtése volt.

2002 végéig a privatizaciobol szarmazo bevételek koriilbeliil 5.5 millidrd dollart tettek ki, ami
azt jelenti, hogy az egy fore jutd privatizacidos bevétel 1250 dollar koriili volt a mult év
végéig. Ez az érték persze elmarad a sikeresebb kozép-eurdpai egy fore jutd privatizacios
bevételi adatoknal, de figyelembe véve a még mindig magas allami tulajdonrészt és a jovOben
privatizalni kivant nagy allami vallalatokat, a horvat egy fére jutd privatizacios bevétel nem
tekinthetd kedvezdtlennek. Igaz, a privatizacios bevételek jo része a mar emlitett tavkozlési
vallalat, a kereskedelmi bankok és a gydgyszeripar privatizaciojabol szdrmazott (tobb mint a
fele). A privatizacids bevétel tobbi része szétaprozottan oszlik el a tobbi szektorban. Mivel a
kiilfoldi miikoddtoke jelentds hanyada ezekbe a non-tradable szektorokba aramlott, az FDI
nem tudta ndvelni jelentésen a horvat gazdasag exportképességét. A korméanynak tehat
serkentenie kellene az FDI dramlasat az exportban részt vevd szektorok véallalataiba.

36



ICEG Europai Kozpont A privatizdacio dsszehasonlito elemzése

A Horvatorszagba aramlé kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés (FDI) meghatarozo része kotodott
a privatizacios folyamathoz az elmult tiz évben. A hdborts iddszakban (1995-ig) rendkiviil
szerény mértékl volt az FDI, valamivel tobb mint 100 milli6 dollar koriil mozgott évente.
Ekkor a kiilfoldi befektetok még sem a privatizacidoban, sem zdldmezds beruhdzdsban nem
kivantak részt venni a haborus gazdasagban. Az ugrast 1996 hozta, amikor mar megjelentek a
kiilfoldi befektetdk, viszonylag jelentésebb mértékben elsdsorban a gydgyszeriparban és a
bankszektorban. Az FDI az 1996-1997-es idészakban mar meghaladta a 0.5 milliard dollart. A
kovetkez6 két évben a kilfoldi befektetok érdeklodése tovabb novekedett, elsGsorban a
privatizacidos folyamaton keresztiill. A kereskedelmi bankok ¢és a tavkozlési vallalat
privatizacidja egyre tobb kiilfoldi tékét vonzott. Ez utobbi 35%-o0s részvénycsomagjaért 850
milli6 dollart fizetett a német Deutsche Telecom. Eppen emiatt 1999 jelentette mind
privatizacios szempontbdl, mint tOkebearamlds szempontjabdl a csucsot, azdta sem sikeriilt
ennyi tokét vonzania a horvat gazdasagnak. Ennek oka nem ott keresendd, hogy elfogytak a
privatizalhaté nagyvallalatok, hanem abban, hogy a privatizdciés folyamat jelentsen
lelassult. 2000-ben tobb mint 50%-kal csokkentek a privatizaciés bevételek, evvel
parhuzamosan az FDI is jelentsen csokkent (tobb mint 40%-kal). 2001-ben csak azért nétt a
két érték (ti. a privatizacids bevételek €s az FDI), mert sor keriilt a horvat telefontarsasag
Ujabb 16%-anak privatizalasara. Az elmult évben azonban ismét csokkentek a fenti értékek,
kdszonhetden a privatizacios folyamat 0jboli lassuldsdnak. Az idén azonban Ugy tiinik, a
horvat kormany ismét felgyorsitja a folyamatot, amelynek bizonytéka a horvat olajvallalat
(INA) privatizalasa, amely 0.5 millidrd dollar bevételt jelent a horvat dllam szamara.

A z06ldmez0s beruhazas elmaradasanak legfoképpen adminisztrativ akadalyai vannak. Nem
atlathatd ¢és hosszadalmas folyamat elé néz a kiilfoldi beruhdzd, amennyiben a horvat
gazdasagba kivanja befektetni a tokéjét.

A horvat gazdasag egyik legnagyobb problémadja a mar emlitett magas foly6 fizetési mérleg
hidnya. Ez utdébbi magas szintje rendkiviill révid idé alatt megndvelte az orszag
allamadodssagszintjét. Az 1999-es 40% koriili szint mara kdzel 60%-ra nétt. Ezért rendkiviil
fontos a horvat gazdasdg szamara a kiilfoldi (stratégiai) befektetok bevondsa a horvat
privatizacids folyamatba, és ezaltal mérsékelni az allamadossag szintjét. Emellett persze
sziikség van strukturalis reformokra is, de rovidtavon mindenképpen gyorsitani kellene a
privatizacio folyamatat.

Bar a horvat dllam még mindig jelentds privatizacios ,.tartalékokkal” rendelkezik, a kiilfoldi
beruhdzok szamara kedvezdbb kornyezetet kellene kialakitani, hogy a privatizacids folyamat
lefolyéasa utan az orszagba dramlo kiilfoldi miikodotoke a z6ldmezds beruhazasokon keresztiil
is bearamoljon Horvatorszagba, és evvel segitse a tovabbi atalakulast és fejlodést. Az alabbi
abra azt mutatja, hogy az FDI még igen szignifikdnsan kotédik a kiilfoldiek privatizacios
befektetéseihez, mjg a zOldmezds beruhazasok esetében a befektetOket elriasztjdk az
adminisztrativ akadalyok, a beruhazasi folyamat bonyolultsaga.
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Grafikon 1. Az FDI és a privatizacios bevételek alakulasa Horvatorszagban
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MELLEKLET 3. LENGYELORSZAG

A lengyel privatizacios folyamat fokozatos jellegli volt. A részletes tervezés és a nehézkes,
akadozd végrehajtds egyardnt jellemzd ra. A rendszervaltast kovetd néhany évben nagy
lendiilettel ment végbe a kisebb iizletek magéanositasa. 1990-ben és 1991-ben a kisebb iizletek
és éttermek 80%-a keriilt magankézbe. Az évtized eld éveinek nagy lendiilete utan azonban
lelassult a privatizaciés folyamat. A 90-es évek vége felé kozeledve jelentds lassulas
figyelhetdé meg, mivel ekkorra mar féleg olyan vallalatok maradtak allami tulajdonban,
amelyek eladasatol stratégiai jelent6ségiik miatt vonakodott az allam, illetve befektetdi
szempontbol nem vonzd egyéb nagyvallalatok. A stratégiai szempontbol fontos vallalatok,
mint példaul a kozmiivek, vasiti szolgaltatdsok és vasuti infrastruktira, energiatermelés és -
ellatas, a két legnagyobb lengyel pénziigyi intézmény (a PKO PB takaré¢kbank, és a
legnagyobb biztositdo, a PZU), olajfinomitdk, gazkitermelés és -szolgaltatds, vegyipari
vallalatok, és gyogyszeripari vallalatok privatizacidja a 2003 és 2005 kozotti idészakban
folytatodik. A cél az, hogy 2005-re az EU éatlagnak megfeleld tulajdonosi struktura
jellemezzek a lengyel gazdasagot.

1990 juliusaban 8441 vallalatot regisztraltak privatizacidra. 1991 jiniusaban mar 8591
privatizdlandé véllalat volt. Ezutan fokozatosan csokkent az allami tulajdont, privatizalando
vallalatok szama. 2002 szeptemberében még 1993 vallalat képezett allami tulajdont.

A tulajdonvaltas jogi alapjat az 1990 juliusi, az ,,Allami vallalatok privatizaciojarol

rrrrr

privatizalési térvény” valtotta fel, ami a mai napig érvényben van.
Privatizacios technikak

A harom legfontosabb Lengyelorszagban alkalmazott privatizacios technika a kdzvetlen
privatizacio, a felszdmolas, és a kozvetett (vagy toke) privatizacio.

A kozvetlen privatizdacio célja, hogy megfeleld lehetéséget teremtsen a kis és kozepes méreti,
allami tulajdonban 1évé véllalatok magankézbe helyezésére. A kozvetlen privatizacio
elokészitése és végrehajtdsa decentralizalt médon, a vajdasdgokba kihelyezve torténik. A
legfobb dontéshozo szerepét 16 alapitd testiilet tolti be. A kozvetlen privatizacid azért
»kozvetlen”, mert a privatizdland6 vallalat nem kell, hogy Kincstari vallalatta valjon.
Természetes és jogi személyek is palydzhatnak a kozvetleniil privatizalandd vallalatbeli
tulajdon megszerzésére.

A Kincstar (Ministry of Trreasury) ellendrzi a kdzvetlen privatizacid térvényes végrehajtasat.
Az egyes projektek végrehajtasa csak abban az esetben kezddédhet meg, ha a Kincstar ahhoz
beleegyezését adja. Az alapito testiiletek feleldsségi korébe tartozik a kozvetlen privatizacios
folyamat elinditdsanak kezdeményezése, az 4allami vallalat felkészitése a privatizacid
megkezdésére, a befektetok kivalasztasa, a tranzakciok feltételeinek megallapitasa, a Kincstar
beleegyezésének kézhezvétele utan a privatizacidos folyamat lezardsa, és a szerzddések
alairasa a Kincstar nevében.

A kozvetlen privatizacios eljaras figyelembe veszi a munkavallalokkal szemben vallalt
kotelezettségeket (pl. a foglalkoztatottsagi szint fenntartasa, és a szocialis juttatdsok meglévo
szintjének biztositasa), valamint a kdrnyezetvédelmi beruhazasokat. A kozvetlen privatizacios
eljaras elinditdsa tender nyilvanos meghirdetésével torténik. Ez a privatizaciés mod
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elsdsorban pénziigyi problémakkal kiiszk6dd, beruhazast igényld, allami tulajdonban 1évo kis
¢és kozépvallalatok problémdinak megoldéasara alkalmas.

A, Kommercializalasi €s privatizalasi torvény”’-nek megfelelden részletfizetési lehetdség is
fennall a kozvetlen privatizacid esetében, azzal a kikotéssel, hogy az els6 részlet a vallalat
értékének legalabb 20%-at kitevd Osszeg kell, hogy legyen. A maradék Osszeget kamatokkal
egylitt, 5 év alatt kell befizetni. (A kdzvetlen privatizacios eljardsok masodik form4ja a nehéz
pénziigyi helyzetben 1évé allami tulajdonban 1évé vallalat szdmara vald vallalkozasi fedezet
nyujtasa. Ilyen modon biztosithatdo, hogy a vallalat megfeleld beruhazasi forrasokkal
rendelkezzen, ¢és hogy megbizhatd beruhdzok szallnak be a vallalatba). A kdzvetlen
privatizacios eljaras jogi alapjaul az 1990-es, az ,,Allami vallalatok privatizaciojarol sz6lo
torvény” 37-es cikkelye, és az 1996-os ,,Kommercializalasi és privatizalasi torvény” 39-es
cikkelye szolgal. 2003. marcius 31-ig 2011 allami vallalat kozvetlen mddon valo privatizalasa
fejezodott be, és 2138 vallalat esetében fogadta el a Kincstar a kozvetlen privatizalasi eljarast.

A lengyel allami véllalatok jelentOs része felszamolds ald keriilt. A felszamoldsi eljaras
alapjaul az 1981-ben meghozott ,,Allami véllalatokrol sz616 hatarozat” 19-es cikkelye szolgal.
2003. marcius 31-ig 1802 véllalattal szemben indult felszdmolési eljarés, és ebbdl 684 vallalat
esetében allapitottak meg a cséd tényét.

A harmadik jelentds privatizacids technika Lengyelorszagban a kozvetett (vagy tdéke)
privatizacio. A kozvetett privatizacios eljaras elsd 1épéseként a Kincstdr Miniszter atalakitja
az allami véllalatot részvénytarsasagga, vagy korlatolt feleldosségli tarsasagga. Ezt az elsd
Iépést mas szoval kommercializdlasnak nevezhetjilk. Az atalakitds torténhet a vallalat
vezetdségének kérésére, de a Kincstar Miniszter sajat elhatarozasabdl is.

A Kincstar rendelkezik a részvények 100%-dval a privatizacid végrehajtisiaig. Az j
részvénytarsasag (illetve korlatolt feleldsségli tarsasag) lesz az allami vallalat utddja, és a
,Lengyel kereskedelmi vallalati szabalyzat” és az 1996-os ,,Kommercializalasrol ¢és
privatizaciordl szold torvény” altal meghatarozott keretek kozott miikodik tovabb. A
részvénytarsasag létrehozasanak esetében ottagu feliigyeld bizottsag alakul. Koziiliik két tag a
munkavallalok képviseldje kell, hogy legyen. Ha korlatolt felelésségii tarsasagga alakitottak
at az egykori allami vallalatot, akkor nem koveteli meg a torvény a felligyeld bizottsag
l1étrehozasat, ellenben a Kincstar Miniszter kijeldl egy személyt, aki feliigyeli a vezetdség
tevékenységét. Négyféle modon keresnek befektetoket az 4talakitott allami vallalatok
megvasarlasara:

o nyilvanos ajanlattétel (public offering);
J nyilvanos tender (public tender);
J nyilvanos meghivas alapjan kezdeményezett targyaldsok (negotiations started on the

basis of a public invitation);

. a bejelentést tevo entitas altali ajanlat elfogadasa (acceptance of the offer by the entity
issuing the announcment).

Mielétt bejelentenék a vallalat részvényeire vonatkozé eladasi szandékot, a vallalatot az 1997.
junius 3-ai Minisztertanacsi rendelet alapjan atfogd vizsgéalatnak kell alavetni.
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A nyilvanos ajanlattétel eljards soran a Kincstar megjelenik a véallalat részvényeivel a Varsoi
Ertékt6zsdén. A tdzsdére valo bevezetést megelézi egy reklamkampany a médidban. Egy
fliggetlen és megbizhatd tanacsadd cég a tézsdére bevezetendd vallalatrol minden relevans
informdciot tartalmazo prospektust készit. A nyilvanos ajanlattétel eljarasanak elényei kozé
tartozik, hogy altala megnd a vallalat hitelessége az iizletfelei és a bankok szemében, és Uj
részvénykibocsatasok altal lehetdség adodik wjabb alapok szerzésére. A vallalatnal dolgozo
munkavallalok szdmara lehetévé valik, hogy ingyenesen hozzédjussanak a Kincstari
részvények legfeljebb 15%-ahoz.

A nyilvanos tenderegtetési eljaras soran a Kincstar kivalaszt bizonyos befektetoket, €s
nyilvanosan felkéri dket, hogy tovabbitsdk ajanlataikat a Kincstar birtokdban 1évd valamely
vallalat részvényei egy jelentOsebb részének megvasarlasara. A tenderre valé meghivas soran
a Kincstar meghatdrozza az egy befektetd altal megvéasarolandod részvények minimalis
mennyiségét, a részvények minimalis arat, és a szocialis kotelezettségeket, amelyeknek a
vasarlonak eleget kell tennie. A felhivasokat havi rendszerességgel teszik k6zz¢ a legnagyobb
nemzeti lapokban. A nyilvanos tendereztetési eljarasos privatizacids technika legnagyobb
hatuliitéje, hogy csak viszonylag egyszerli szervezeti struktiraji, egységes termékeket
el6allito kis- és kozépvallalkozasok értékesitésére alkalmas.

A nyilvanos meghivds alapjan kezdeményezett targyaldsok (vagy mas kifejezéssel piaci
értékesités) privatizacios technikajat olyan kozepes és nagyméretli vallalatok privatizacidja
soran alkalmazzéak, amelyek iranyitdsara hozzaértd lengyel vagy kiilfoldi stratégiai befektetok
szlikségesek. A cél az, hogy az irdnyitast lehetdvé tevd részvénymennyiséget kvalifikalt, az
adott szektorban tapasztalt befektetoknek adjédk el. Ezt a privatizacios technikat sikeresen
alkalmaztdk példaul abroncsgyarak, serf6zdék, mosdporgyarak, gyogyszeripari vallalatok és
cukoripari iizemek privatizacioja soran. A potencialis befektetoket a nemzeti lapokban
elhelyezett hirdetések Utjan hivja targyalasra a Kincstar. Ez a privatizdcios eljaras arra is
lehetdséget nyujt, hogy egész szektorok mukodését feliilvizsgaljak. A technika hibaja, hogy a
targyalasok gyakran hosszan elhuzddnak, és akar egy évnél hosszabb id6t is igénybe
vehetnek.

A bejelentést tevi entitas dltali ajanlat elfogaddsa nevezetii privatizacids technika
lehetOséget biztosit a bejelentéses kozeljaras, ¢és a palydztatds elhagyasara. A Kincstar
miniszter igy értékesitheti egy koztulajdonban 1évo véllalat részvényeit példaul, ha a vallalat
maradék részvényesei eziranyu igényiiket fejezik ki, illetve ha a legtobb részvény tulajdonosa
a tovabbi, Kincstari tulajdonban maradt részvényt meg kivanja vasarolni.

A Nemzeti Befektetési Alapok és a munkavallaléi részvénytulajdonlasi program

A Kincstar statisztikdiban a kozvetett privatizacid csoportjaba sorolja még a Nemzeti
Befektetési Alapok (National Investment Funds, NIF, NBA) programjanak keretében
értékesitett vallalatok privatizaciojat is. A Nemzeti Befektetési Alapok program a lengyel
kisérlet a kuponos tomegprivatizacid végrehajtasara. 1993. aprilis 30-an lépett életbe a
Nemzeti Befektetési Alapokrol szolo torvény. A Nemzeti Befektetési Alapok programjat az
1990-es privatizacios torvény miatt kialakult kozelégedetlenség miatt inditottak el. Az 1990-
es torvény kovetkeztében ugyanis a privatizalt allami vallalatok élén megmaradt a régi
management, a privatizacioban pedig csak a tehetésebb embereknek volt lehetdségiik részt
venni.
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A munkavallalok ezzel szemben miikodéképes munkavallaloi részvénytulajdonldsi program
elinditasat kovetelték. Erre az igényre ajanlott megoldas volt az 1994. december 15-én
felallitott 15 Nemzeti Befektetési Alap. Az alapokat részvénytarsasagi (joint stock companies)
formaban allitottal fel. Az alapok létrehozdsanak célja az volt, hogy a lengyel allampolgéarok
tobbségének részvételével elindulhasson az 4allami vallalatok modernizalassal ¢és
szerkezetvaltassal egybekotott privatizacioja.

A NBA programban azonban csak 512 privatizaland6 vallalat vett részt, ugyanakkor 1993
végén még 5228 vallalat volt allami tulajdonban. Az NBA program tehat nem volt a
legjelentdsebb privatizacios forma, a kuponos privatizacié tehat nem toltott be dontd szerepet
a lengyel privatizacios folyamatban, plane ha figyelembe vessziik, hogy 2000 juniusdban az
512 koziil még 213 vallalat volt az alapok tulajdondban.

Az NBA program strukturdlis jellemzdje, hogy elinditasakor az 512 véllalat mindegyikének
részvényei 33%-at az egyik alapban, mint vezérblokkban helyezték el. Az egyes vallalatok
részvényeinek tovabbi 27%-at a maradék 14 alap kozott osztottak szét. A vallalati részvények
15%-4at ingyenes juttatasként a vallalatok feljogositott munkavallaloi kaptak meg. A
programban résztvevo vallalatok részvényeinek 25%-a Kincstari kézben maradt.

Bizonyos vallalatok esetében a Kincstari kvotabol 15%-ot a vallalattal egyiittmiikodok,
foldmiivesek €s halaszok kozott osztottak szét. A csddeljarés alatt 1évd vallalatok esetében a
munkavallalok nem kaptdk meg a részvények 15%-at, a Kincstar kezében viszont e vallalatok
részvényeinek 40%-a 6sszpontosult. Az NBA program masodik fazisa az Altaldnos Részvény
Okiratok szétosztasa volt, és az NBA-k t6zsdén valdé megjelenésre vald feljogositasa. Ez a
fazis 1998. december 31-éig tartott, eddig lehetett az Altalanos Részvény Okiratokat NBA
részvényekre cserélni. Az NBA-k 1997 januarjaban 1éptek a tézsdére.

2001 szeptemberéig a Kincstar altal az alapokban elhelyezett 512 vallalat koziil 9 ellen folyt
felszamolasi eljaras, és 73 vallalat esetében allapitottak meg csddot. Az Gsszes, az egész
privatizacios folyamatban részt vevd vallalat koziil nagyobb aranyt volt a felszamolt és
cs6dben 1évo vallalatok szdma, mint az NBA programban részt vevd felszamoldsi, illetve
csédeljaras ala eso vallalatok aranya. Fontos megjegyezni, hogy az NBA programban részt
vevo vallalatok nagy része a befektetOk szaméra nem tal vonzo iparagakbol szdrmazott (mint
példaul a hus-, és a textilipar, és a banyaszat).

A Kincstar nem vesz részt kozvetleniil az alapok kezelésében, mert 1999 6ta mar csak
kisebbségi részvénytulajdonos. A hangsuly attevodott a Kincstar sajat érdekeinek, és a
kisebbségi részvénytulajdonosok érdekeinek védelmére. Ezen feliil a Kincstar altalanos
feltigyeleti tevékenységet lat el az NBA-k €s az NBA-k portfoligjaba tartozo vallalatok felett.
2003-ban varhatoéan a Kincstarnak az NBA-k portfolidjaba tartozo részvényeinek eladasabol
35 milli6 PLN folyik majd be az allamkasszaba, mig a portfoliévallalatok részvényei utan
fizetett osztalék 1.4 millid6 PLN-nel jarul majd hozz4a a koltségvetés bevételeihez. Az NBA-k
tevékenységét eredetileg tiz évre tervezték, igy 2005-ben tevékenységiik atalakul. Altalanos
befektetési alapokka véalhatnak, amelyek a tobbi befektetési alapra vonatkozo szabaly szerint
miukodnek majd.

2002-ben 700 olyan &llami tulajdonban 1évd vallalat volt, amelyet valamely vajdasag
kormanyzdja alapitott. Sokat ezek koziil mar elkezdtek kdzvetlen privatizacios technikéaval
privatizalni, de ugyancsak sokuk meglehetdsen nehéz anyagi helyzetben van, ezért nehezen
értékesithetd. 2003-ban koriilbeliil 150 vallalatot fognak kozvetleniil privatizalni. Az ebbdl
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szarmazo6 bevételek varhatéan 400 milli6 PLN-t tesznek majd ki. 2003-ban eldrelathatolag
meggyorsitjak és egyszeriisitik a kozvetlen privatizacios eljarasokat.

Ennek érdekében a Kincstar vajdasagokba kihelyezett képviseldinek hatdskore megnd, ¢€s
eltorlik a vallalatok kozvetlen privatizaciojat korlatozd eldzetes kritériumokat. A Kincstar
tovabbra is segiti a kozvetlen privatizaciés eljardsok lebonyolitasat kozérdeki
bejelentésekkel, és adatbazisok rendelkezésre bocsatdsaval. Tovabb folytatjdk a Privatizdcios
Kezdeményezések Tamogatdasa (WIP) elnevezési programot. A WIP-et 1993 inditottak el, az
akkori Tulajdonatalakitdsi Minisztérium kezdeményezésére. 1996 6ta a Kincstar koordindlja a
programot. A WIP célja a kozvetlen privatizacios eljaras eldsegitése, kiillonds tekintettel az
orszag gazdasagilag elmaradottabb vajdasagaiban.

A vajdasagok kormanyzoéi tanacsot kaphatnak a fennhatosaguk alé tartozé, allami tulajdonban
1évo kis- és kozépvallalkozasok magankézbe adasaval kapcsolatos kérdésekben, valamint
technikai segitségnyujtasban is részesiilnek a tendereztetési eljaras soran. Elinditasa ota 469
vallalat privatizacios eljarasnal alkalmaztdk a WIP-et, a véllalatokat 16-30 tagu csoportokra
osztva. A WIP a kovetkez6 szolgaltatasokat nyujtja:

. a vallalat és az alapitok tamogatasa a targyalasok soran;

. segitség bizonyos atszervezések végrehajtasaban;

° befektetok keresése és ellendrzése;

o a privatizaciés dokumentumok napra készen tartasa;

o vizsgalatok és auditok végrehajtasa, amelyek eldsegitik a vallalat privatizacié uténi,

versenyz6 kdrnyezetben valo miikodését;

o nyilt tovabbképzések szervezése a vallalat alkalmazottai szamara.

Agazati tapasztalatok: privatizacié az energiaszektorban

Az energiaszektor stratégiailag fontos szektor, amelynek privatizaldsa éppen ezért
nehézségekbe litkdzik, és meglehetdsen lassan halad. A 90-es évek elején még az volt az Ipari
¢s Kereskedelmi Minisztérium ambicidzus terve, hogy 1996-ig végrehajtja az energiaszektor
privatizacigjat. De 2002-re még csak a kovetkezd jelentdsebb valtozasok voltak
tapasztalhatoak:

o a tizennégy nagy erOdmi koziil eladtak kettét (Rybnik és Polaniec) kiilfoldi
befektetoknek;
. két nagy elektromos energiaszolgaltatd vallalat (GZE ¢és STOEN) a 33 koziil

egy kiilfoldi vallalat tulajdonaba kertilt;
J a kis helyi héerémiivek koziil sokat kiarusitottak.

Ez a kiarusitas azonban csak részleges eladast jelentett, ugyanis a részvények tobb mint 50%-
a altaldban allami kézben maradt. A befektetok tehat nem kaptak szabad kezet a vallalatok
ujjaszervezésében és vezetésében. A lengyel befektetok még a kiilfoldieknél is kisebb
szerepet kaptak az energiaszektor magénositasa soran. Megemlitendé az Elektrim 38%-o0s
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részesedése Lengyelorszag masodik legnagyobb, lignit felhasznalast eromiivében, a PAK —
ban. Az Elektrim azonban nehézségekkel kiiszkodik, és képtelen megfelelni a éltala felvallalt
befektetdi kotelezettségeknek.

Ugyancsak kedvezdtlen, hogy a privatizacios eljarasokat sokszor megsziintetik, majd wjra
kezdik. Ez tortént a Rybnik erémii, a ,,Nyolcak csoportja” (nyolc energiaszolgaltatd vallalat)
¢s a STOEN esetében is. A STOEN végiil 85%-ban a német RWE tulajdonéba keriilt. Ez volt
az elsé eset, hogy német vallalat stratégiailag fontos lengyel vallalatban tobbségi részesedést
szerezzen. A visszalépések, a bizonytalankodds kedvezdtlen a privatizacidé szempontjabdl,
mert a befektetdk elveszitik bizalmukat, nem beszélve az anyagi ¢s human raforditasokrol, ¢s
a felhasznalt idordl, amit egy palyazat elkészitése igényel.

A lengyel kormany legljabb taktikdja, hogy a privatizaci6 eldtt allo vallalatokat egyesiti,
nagyméretli vertikalis konglomeratumokat hozva létre. Ezzel az a célja, hogy az egyesitéssel
értékesebb vallalatot allitson eld, mint a kiilonallé kisebb vallalatok voltak. Ezt az eljarast
konszolidacionak nevezik. A kormany szamara igy lehetévé valik, hogy az atszervezés és a
privatizacio-elokészités leple mogé buijva végsd soron a kezében maradjon ezen vallalatok
iranyitasa. Az erds lengyel szakszervezetek is tamogatjak ezt a gyakorlatot, hiszen kedvezd
szocidlis csomagok megszerzésére nyilik igy lehetdségiik. Az elsé ,,konszolidalt” vallalatorias
a PKE (D¢li Energia Konzorcium) volt.

Az energiaszektor privatizacidjanak példaja jol mutatja, hogy a lengyel privatizaciora

nemcsak a fokozatossag, hanem a politikai érdekek felszinre keriilése és a korrupcio is
jellemzd.
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MELLEKLET 4. SZLOVAKIA

Bevezetés

Csehszlovakidban egészen a rendszervaltozdsig merev formaban megmaradt a kozpontilag
tervezett gazdasagi rendszer. Nem lazult fel a szocialista tervgazdasag, mint Magyarorszagon
vagy Lengyelorszagban. Az 1990-es valasztdsok utdn a szovetségi parlament sokk-terapia
jellegti, radikalis reformokat tartalmazo gazdaséagi tervet fogadott el, melynek végrehajtasat
1991 januarjaban kezdték meg. A reformtervezet egyik 1ényeges pontja a gyors és széleskori
privatizéacio volt. Ennek 6 tdmogatdi kozé tartoztak Vaclav Klaus pénziigyminiszter és Dusan
Triska az ujonnan létrehozott Allami Vagyon Ideiglenes Adminisztraciéjaért és a
Privatizacidért felelds Testiilet vezetdje. E szervezet, késobb, a Nemzeti Vagyon Alap (Fond
Narodného Majetku, FNM) nevet kapta. Triska allaspontja szerint a privatizacioé a gazdasagi
atalakulds legfontosabb mozzanata, mely nélkiill a transzformicidé nem tobb egyszerii
reformndl. A gyors privatizaciot tdmogatdja volt, mert erdsnek vélte az atalakulast ellenzd
csoportokat. Véleménye szerint a privatizdcid visszafordithatatlannd teszi a gazdasagi
rendszervaltast. A tényleges privatizacio el6tt minden allami vallalatot részvénytarsasagga
kivant atalakitani. Egyébként ez volt az 4gazati minisztériumok utolsé feladata a
megszlntetésiik elott. A volt allami vallalatok reformjara Triska szerint nem volt idd.
Amennyiben ugyanis nem indult volna meg mielébb a privatizacios folyamat, akkor az allami
vagyon fél-legalis csatornadkon valo szétfolyasa folytatddott volna.

A privatizacid els6 szakaszaban, 1991 ¢és 1993 kozott nagyobbrészt a kisebb éllami
kereskedelmi, idegenforgalmi ¢és szolgéltato-vallalatokat privatizaltdk. Ez az idészak a
kisléptékii (small-scale) privatizacid elnevezést kapta. A nagyléptékli privatizdcio hirom
1épésben zajlott le. 1991 és 1993 kozott a mat emlitett kuponos privatizacié forgatokonyvét
valositottak meg. Masodik 1épésben a hagyomanyos és kdtvényes technikak keriiltek elétérbe.
A privatizaci6é masodik szakasza 1993 szeptemberében kezdddott és a tervek szerint 1996-ban
be kellett volna fejezddnie. Valojaban a privatizacios folyamat ma is tart, igaz, mar 1997-ben
magankézben volt a vallalatok 96,8%. A stratégiai jelentdségli vallalatokat értékesitését a
masodik szakaszban nem tervezte a kormany. Ezeket, a bankszektorral egyetemben a 2000
Ota tarté harmadik hulldmban juttattdk magankézbe. Az utobbi éveket a versenytargyalasos
eljarasok és a kiilfoldi stratégiai befektetok nagyfoku érdeklddése jellemzi.

1. A Nemzeti Vagyon Alap

A Nemzeti Vagyon Alapot 1991. jinius 28-4n alapitottdk. FO feladata a privatizacid
végrehajtasa a privatizacios dontések alapjan. Lebonyolitja a kozvetlen eladasokat,
versenytargyalasokat stb. és az Alap koti meg ,,allami” részrél az adasvételi szerzédéseket. A
privatizacio el6tt leggyakrabban részvénytarsasagga alakitottdk az allami vallalatokat. E
részvénytarsasagok részvényeit a privatizacioig az Alap birtokolja. Meg kell jegyezni, hogy
az Alapot létrehozd torvény privatizaltnak nevez minden vagyont, amely az Alap
tulajdonaban van. Az Alap kozvetleniil a Nemzeti Tanacs (Orszaggytilés) ellendrzése ala
tartozik. A Nemzeti Tanacs nevezi ki az Alap vezetdit, 6 fogadja el az Alap koltségvetését s
javaslatokat tesz az Alap vagyonanak felhasznalasara. Az Alap fliggetlen a koltségvetéstol. A
bevételeket csak specialis, torvényben rogzitett célokra haszndlhatja fel, nevezetesen
karpotlasra, a tulajdonaba keriild vallalatok tehermentesitésére, fejlesztésére és tékeemelésre,
az Alap altal legalabb 34%-ban birtokolt vallalatok altal felvett hitelek garantalasara, a
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Szlovak Koztarsasag fejlesztési programjainak finanszirozasara, a hitelintézetek erdsitésére,
sajat mikodési koltségeire, az altala kibocsatott kdtvények visszafizetésére.

2. Privatizacios technikak
Standard modszerek:

e kozvetlen eladas (direct sale): A kozvetlen eladas soran egy korabban kijelolt
ajanlattevonek adja el a privatizacioért feleldés szerv (végsé soron az allam) a vagyont.
Héatranya, hogy nem atlathato €s a versenyeztetés nagyon alacsony foka benne. A privatizacio
kezdetén sziiletett elv szerint ezt a modszert a privatizacios folyamat elején hasznaltak volna,
azokban az esetekben, amikor mas modszerek esetén nem lett volna érdeklodo befekteto.
Ennek ellenére gyakran a nyilvanos versenytargyalds helyett hasznaltdk, egyszeriibb volta
miatt. A fentiek tul akkor alkalmaztak, amikor kedvezd ajanlat érkezett egy felszamolandd
véllalatra, vagy amikor egy karpotolt személy a visszakapott vagyontargydhoz kapcsolodo
részeket is meg kivanta venni és amikor az alkalmazottak kivantak megvenni egy kisebb
vallalatot. A menedzsment csak akkor tehette meg ezt ilyen modon, ha masképp sem lehetett
volna hatékonyabban privatizalni a céget. A privatizacio elsé hullimaban szerepe marginalis
volt. A masodik hulldmban gyakran alkalmaztak, elsésorban a kormanyhoz kozel allo
gazdasagi korok erdsitésére. A harmadik hulldmban ez volt a leggyakoribb privatizacios
eljaras, de a legnagyobb vallalatokat nyilt versenytargyaldsok utan értékesitették.

e Nyilvanos drverés (public auction): Csak a privatizacio elsé hullamaban volt jelentdsége
ennek a privatizacios technikanak. Az arveréseken a kikialtasi ar a nettd konyv szerinti érték
volt. Barki rész vehetett, aki megfelelt bizonyos kritériumoknak. Elénye a gyorsasag és a
magas bevétel; hatranya, hogy az aron kiviil mas szempontot nem lehet alkalmazni a vevd
kivalasztasanal. A felsoroltak koziil Szlovakidban ezt a privatizdciés modszert alkalmaztak a
legritkabban. Elsdsorban azért, mert a szabalyok szerint a vevonek 30 napon beliil a teljes
vételarat ki kellett fizetnie, részletfizetési lehetdség nélkiil.

e Nyilvanos versenytargyalas (public tender): Atlathatosaga és a figyelembe vehetd
szempontok magas szama miatt igen gyakori eljaras volt Szlovakidban. A 2000 6ta zajlo
harmadik hullamban ez a technika lett dominans. Attekinthetésége és szabalyokhoz kotottsége
miatt a kiilfoldi stratégiai befektetok szamara is vonz6 ez a technika, kiilondsen a korabbi,
nem transzparens eljardsokhoz képest. A versenytargyalas elokészitése hagyomanyos modon
zajlott: a kritériumok kidolgozésa és sulyozésa, a vallalatrol a legfontosabb informaciok
Osszedllitasa, a versenyeztetési eljaras leirasa, instrukciok kidolgozadsa az ajanlattevok
szdmara, minta adés-vételi szerzddés, majd nyilt felhivds ajanlattételre legaldbb két
napilapban. Az ¢érdeklddok ezutdn megkaphattdk a fenti informdcidkat tartalmazo
dokumentumot. Végiil, az ajanlatok beérkezése utdn egy bizottsag értékelte ket és elkiildte a
dontéshozatali jogkorrel bird szervnek, az pedig kihirdette a gydztest.

Nem hagyomanyos modszerek:
e Kkuponos privatizacié (voucher privatization): A rendszervaltas kezdetén, 1990-ben

dolgoztak ki ezt a privatizacios eljarast. Kordbban, mas orszagokban nem alkalmaztak ilyen
privatizacids technikat, tehat a cseh és szlovak eset kisérletnek is tekinthetd. Az alapgondolat
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az volt, hogy a részvénytarsasagokka alakitott allami vallalatok részvényeit ugynevezett
befektetési kuponok ellenében vasarolhatjdk meg az allampolgarok, kozvetleniil vagy
befektetési alapokon keresztiil. Ezzel az eljarassal a kormany egyenld feltételeket akart
teremteni a résztvevOok szdmara €s bizonyos fokig az egyenld vagyonelosztasra is torekedett.
Bar a modszer elvileg nem adott lehet6séget a korrupciora, mégis torténtek visszaélések.
Minden igényld 1000 befektetési pontot kapott 1035 korona ellenében. Ezekkel barmelyik,
privatizacioban részt vevd vallalat részvényeit meg lehetett ,,venni”. 2 milli6 579 ezer
allampolgar vett kuponokat. A Nemzeti Vagyon Alap (FNM), a privatizaci6 végrehajtasaért
felelds intézmény 90 milliard cseh korona értékben 484 vallalatot valasztott ki a kuponos
privatizacioban valo részvételre. Egy fore 35 ezer korona konyv szerinti értékii részesedés
jutott. Becsiilt piaci aron 12 ezer korona. Természetesen nehézségeket okozott, de ugyanakkor
egyenlo feltételeket teremtett, hogy a részvények értékével senki nem volt tisztaban.

A hagyomanyos privatizacios technikakkal szemben azért részesitettek elonyben a kuponos
eljarast, mert ez hozzajarult a tékepiacok és a pénziigyi szektor fejlodéséhez és athidalta a
tokehiany problémajat, sét csokkentette azt. A kuponok névértéke nem pénzben, hanem
pontokban volt kifejezve. A kuponok részvényre valtasa ,,aukcidkon” tortént. Egy-egy aukciod
tobb kords volt és az adott korben eladasra kinalt részvények ara az el6z6 korben kért arhoz
képest a tapasztalt kereslet fliggvényében valtozott. Ha a kereslet legaldbb 25%-kal
meghaladta a kinalatot, akkor 0j jegyzést irtak ki. Ha ennél kisebb volt a talkereslet, akkor a
befektetési alapok rovésara inkdbb a magéanszemélyek ajanlatait elégitették ki. A koncepcid
legnagyobb hib4ja, hogy sem az allam sem a cégek nem sok jovedelemhez jutottak altala.
Masrészt a vasarlok nem birtokoltak elegendd informaciot sem a cégrdl, sem a piacrol.

o Kotvényes privatizacio: 1995-ben alkalmaztdk, de nem nevezhetd szigor értelemben
privatizacionak, mert vagyon nem cserélt gazdat. A Meciar kormany eltoérdlte a kuponos
privatizacio tervezett masodik hullaméat és ezt a kuponos privatizacioval kivanta
helyettesiteni. Azok a személyek, akik igényeltek befektetési kupont, ugynevezett
privatizacios kotvényeket kaptak; mindenki 10 ezer korona értékben. E kotvényeket csak
korlatozottan lehetett részvényvasarlasra forditani. A kotvényeket 10 ezer korona névértéken
hozték forgalomba, kamatuk a jegybanki alapkamattal (discount rate) egyezett meg, lejaratuk
Ot év volt.

A teljes kibocsatas értéke 27,7 milliard SKK-ra rugott. 2001-ben felgyorsitottak és be is
fejezték a kotvények visszafizetését. Mindez azt jelentette, hogy 2001-ben az FNM
kiadasainak 45,4%-4t a kotvények visszafizetésére forditotta. Ennek fedezetét a nagyléptékil
privatizacié harmadik hulldma biztositotta. A visszafizetés 3 lépcsében tortént. Eldszor a
szlovdk maganszemélyek jutottak pénzhez, legfeljebb 5 darab kotvény értékéig. A masodik
szakaszban minden tovabbi szlovak természetes személy altal birtokolt kotvényt
visszafizettek. Az utolso szakaszban a kiilfoldi €s a jogi személyek bevalthattak kotvényeiket.
2001. december 31-ével a harmadik szakasz is lezarult.

3. A privatizacios sebessége, a bevételek volumene

Az 1990/427. torvény szabalyozta az tugynevezett ,Kkisléptékii privatizaciéot”. Bar a
privatizalt vagyon kicsi a privatizdcid6 késobbi hulldmaival Osszehasonlitva, de eszmei
jelentésége nagy volt. Kézzelfoghatova tette a gazdasagi atalakulast és sok allampolgar
szamara tette lehetdvé vallalkozasok inditasat. Az 1990-ben létrehozott Nemzeti Vagyon
Igazgatasaért és Privatizaciojaért felelés Minisztérium egy-egy bizottsagot allitott fel minden
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megyében valamint Pozsonyban ¢és Kassan. A szakminisztériumokkal egyeztetve ezek
hataroztdk meg a ,,miikddési egységek” listajat. A kisléptékil privatizacid hivatalosan 1991.
februar 14-t61 1994. marcius 1-¢éig tartott és keretében 9667 vallalat keriilt magankézbe nyilt
arveréseken, kozel 14,5 milliard SKK értékben. A cégek konyv szerint értéke 12,3 milliard
SKK volt. Mas privatizaciés metddust nem is hasznaltak a kisvallalatok értékesitésére. A
privatizalt kivallalkozasok ¥i-e kereskedelmi vagy idegenforgalmi cég volt.

E teriiletekrdl egyébként jelentds szamu (1854db) egységet felszamoltak vagy visszaadtak
korabbi — allamositds eldtti — tulajdonosdnak. A karpotlas tehat parhuzamosan zajlott a
privatizacioval, de kisebb volumenben. Az arveréseken minden ajanlattevének a kikialtasi ar
1/10-ét egy szamlara kellett helyeznie. A privatizalt kereskedelmi véallalatok raktarkészlete
nem volt benne a kikialtasi arban. Ertékét csak a sikeres aukcidt kovetden hataroztak meg, és
be kellett fizetnie a gyOztesnek ajanlattevonek. A vallalatok kotelezettségei és jogai sem
szalltak at az uj tulajdonosra, csak az ingd és ingatlan vagyon. Kiilfoldiek nem vehettek részt
a privatizacié ezen szakaszaban.

A jogi szabalyozas hidnyossagai miatt szamos visszaélés tortént €s nem kevés vitas helyzet
alakult ki. Evekkel késébb is érkeztek a birosagokra ezekkel kapcsolatos keresetek. Evekre
lebontva megallapithatd, hogy a kisléptékii privatizacidé zome gyorsan, mar 1991-ben lezajlott.
Abban az évben tartottdk a nyilvanos privatizacios aukciok 77,3%-at, 1992-ban 22,3%-at,
1993-ben minddssze 0,4%-at. Mindez Osszhangban volt a kormany &llaspontjaval, mely a
privatizaciot a reformok egyik legfontosabb talpkdvének tekintette. A privatizacids bevételek
a Privatizacidés Minisztérium specidlis szamlajara keriiltek és nem szamitottak a koltségvetési
bevételek kozé. A specialis szamlak felhasznalasarol a késébb modositott 1990/474. torvény
rendelkezik. Végiil az 1991/92. térvény megvaltoztatdsa értelmében a szamlan 1évé 12,1
milliard korona atkeriilt a Nemzeti Vagyon Alap szaml4jara.
A 12,1 milliard korona eredete:
- 1993 — 7 milliard
- 1994 — 0 milliard
- 1995 — 1 milliard
- 1996 — 3 milliard
- 1997 - 0,5 milliard
- 1998 — 0,5 milliard

A nagyléptékii privatizacio a nagyvallalatok privatizacidjat jelentette. A vallalatok értékét,
gazdasagban betoltott szerepét tekintve sokkal fontosabb volt, mint a kis-privatizacid. Els6 és
masodik szakaszaban eladni szdndékozott vallalatok és egyéb allami vagyontargyak listajat a
kormany 1991. augusztus 13-ai hatdrozataban tette nyilvdnossd. A nagy-privatizacid jogi
kereteit a 1991/92. torvény adta meg. E torvényt a késdbbiekben szamos alkalommal
modositottak. 1991. oktober 14-én adtdk meg a privatizalando vallalatok listajat, 751 tétellel.
Osszértékiik 166,5 milliard korona volt, melybdl 101,5 millidrd volt megjeldlve kuponos
privatizaciora.

1992. majus 14. és 1992 vége kozott, a nagy cégek elsd privatizdacios hullamaban 678 allami
vallalatot értékesitettek, 169 milliard korona értékben. Szamosat koziilikk részekre bontva
privatizaltak, igy 1010 vallalat keriilt magantulajdonba. Szemben a kisléptékii-privatizacioval
ezt a folyamatot nem a hagyomanyos privatizaciés modszerek jellemezték, hanem elsésorban
a kuponos privatizacio. A kuponos privatizacidval a tokehiany problémajat kivantak athidalni.
A vallalatokat konyv szerinti értéken értékelték, csak akkor hasznaltak piaci aras becslést ha
kiilfoldi vevd is érdeklodott. Egyébként csak akkor keriilt fel egy vallalhat a kiilfoldi
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befektetoknek eladhaté cégek listajara, bizonyitani tudta egy kiilfoldi érdekl6do
szandéknyilatkozatat.

A tobbi vallalat sajat tokéjének legalabb 30%-at fel kellett, hogy ajanlja kuponos
privatizaciora. 1992 szeptemberében az Uj kormény intézkedései visszafogtik a privatizacio
itemét. Innentdl a standard modszerekre helyezték a hangsulyt, nagyobb szerepet kaptak a
minisztériumok és a kiilfoldi befektetok. Az elsé hulldmban hagyomanyos modon 3,4 milliard
értékli részesedést privatizaltak, 79,5 milliardot kuponos privatizacidban értékesitettek, 3,8
millidrdot pedig karpotlas keretében. 47,7 milliard keriilt az FNM portfoliojaba.

A kuponos privatizacié kapcsan felmeriilé fontos intézményi szereplok a befektetési alapok.
A kuponok ellenében részvényekhez jutott kisbefektetdk portfoliojat koncentraltdk ezek az
alapok. 1992-ben 169 befektetési alapot hoztak létre, melyek a kuponos privatizacié 70
szazalékat birtokoltak. Ilyen modon szamos véllalatban meghatarozo részesedéshez jutottak.
1994-ben sziilettek tervek a kuponos privatizacio ujjaélesztésére (tobb igénylés érkezett, mint
az elsd hullamban), de a masodik Meciar kormany egy 1995-6s térvénnyel végleg lezarta a
privatizacid ezen szakaszat. Ugyanakkor 10 szazalékban korldtozta a befektetési alapok
maximalis részesedését egy vallalatban. Ezzel megkezdddott a befektetési alapok hanyatlasa.

A masodik hullamban 1993 szeptembere és 1996 kozott 610 allami vallalatot privatizaltak
136,8 milliard korona értékben. A feldarabolasok eredményeképp 1366 vallalat volt a
folyamat ,,outputja”. 1993-ban stagnalt a privatizacios folyamat, ugyanis nem volt konszenzus
az eljaras kivalasztasaban (kormanyvaltas). Ezzel szemben 1994 (kiilondsen februar és
marcius 14-ig) a viharos privatizacid éve volt. Ebben a rovid idészakban a felallitott testiiletek
figyelmen kiviil hagyasaval allamtitkari kezdeményezésre dontott a korméany 44 esetben.
Ezeket az 0j kormény marciusban részben eltdrolte. Novembertdl 1997 végéig a harmadik
Meciar kormany a privatizaciot sajat klienturajanak erdsitésére hasznalta. Nem egyszer
jelképes aron keltek el vallalatok. Kuponos privatizacié helyett ebben a hullimban a
hagyomanyos direct sale (készpénzes) privatizaciot €s a kotvényes privatizaciot alkalmaztak.

A privatizacidos kotvények kibocsatasi jogat ¢és e kotvényekkel wvald kereskedés
lebonyolitasanak jogat egy 1995-06s torvény értelmében az FNM kapta. Az 1994/369. torvény
a kormany helyett a Nemzeti Vagyon Alapra ruhazta a kozvetlen eladdsos privatizacidval
kapcsolatos dontési jogkort. Az Alkotmanybirésag késObb ezt a torvénymodositast
alkotmanyellenesnek itélte, igy e jogkort visszakapta a kormany. Az 1995/190. torvény
visszavonta a kuponos privatizacido masodik hullaméra vonatkozd terveket. Tovabba e torvény
kotelezoveé tette a munkavallalok bevondsat a privatizacioba. Vagy a részvények 10%-at
kellett a munkavallalok rendelkezésére bocsatani vagy az alaptfke 34%-at kellett felajanlani
nekik megvasarlasra. A rakdvetkezd évben egy torvénymodositds ,.kotelez0” helyett
,,lehetové” tette a munkavallaloi részvételt.

Az eltordlt kuponos privatizaciéo kompenzéldsara bevezették az NVA kotvényt 10 ezer SKK
névérteken. Az 1995/192. térvény értelmében stratégiai fontossagu vallalatokat kizartak a
privatizacid masodik hullaméabol. Egyebek kozott erdmiivek, postahivatalok, tavkozlési és
gyogyszeripari vallalatok maradtak igy tartosan allami kézben. E vallalatok egyébként
korabban sem szerepeltek a privatizalni szandékozott cégek listdjan. Néhany vallalatot
privatizalas helyett felszamoltak. A széban forgd torvény bevezette az aranyrészvény
fogalmat, melyet sohasem alkalmaztak, és késobb az Alkotméanybirdsag javaslatara eltorolték.
A privatizacioval kapcsolatos torvények gyakori valtozasai arra utalnak, hogy nem volt a
partok kozotti konszenzus a privatizacids politika kérdésében.

49



ICEG Europai Kozpont A privatizdacio dsszehasonlito elemzése

A jogi keret bizonytalansagai miatt a lehetséges kiilfoldi befektetok tavol tartottdk magukat a
privatizaciotol. A maésodik hulldmban 813 vallalatot hagyomanyos mddon privatizaltak, a
befoly6 0sszeg 52 milliard korona volt. Kozvetlen eladds 645 esetben tortént, 45 milliard
korona értékben. Nyilt versenytdrgyaldst 155 alkalommal tartottak, de az ilyen modon
privatizalt vallalatok értéke minddssze 7 milliard koronara rugott. Nyilt arverés 13
alkalommal tortént, 14 milli6 korona folyt be. 303 céget jelképes Osszegért adtak
onkormanyzatoknak, alapoknak stb. (2,8 milliard). 234 cég allami tulajdonban maradt,
értékiik 81,7 milliard SKK.

1997-ben ismét leallt a privatizacio. Tobbek kozott az Alkotmanybirdsag dontése miatt, amely
alkotmanyellenesnek itélte azt az 1994-ben hozott torvényt, mely az FNM dontési jogkorébe
utalta kozvetlen eladés (direct sale) mddszerével zajlo privatizaciéval kapcsolatos dontéseket.
1998-ban folytatodott a lasst, ellendrizetlen és atlathatatlan privatizdcio. Az 1998 végén
felallt 0j kormany kilatasba helyezte a torvénytelen privatizaciok érvénytelenitését. 900
esetbdl 186 torvénysértést taldltak. Végiil néhdny esetben modositottak a korabbi dontéseket.
Tobbek kozott vegyi mitvek és aluminium kohok is visszakeriiltek az FNM tulajdonaba.

A nagyléptékii privatizdcio harmadik hullaimadt egy 1999-es torvénymodositas inditotta meg,
amely lehetové tette a korabban stratégiai fontossagunak itélt vallalatok privatizacidjat. 2000
Ota a privatizaci6 felgyorsult. A bank- €és az energiaszektor privatizacioja kertilt el6térbe. Mig
korabban a kiilfoldi befektetok tavol maradtak, addig az utdbbi években komoly érdeklddést
mutattak ¢és stratégiai befektetoként meg is vasaroltak tobb szlovak nagyvallalatot az emlitett
szektorokbdl. A hagyoményos privatizaciés moddszerekbdl szarmazd bevételek 2002-ben
magasabbra ragtak, mint az addigi tiz évben Osszesen. SOt 6nmagéaban a Slovak plynarensky
priemysel (SPP, Szlovdk Gazmiivek) eladasabol tobb pénzt folyt be, mint minden 1992 és
2001 kozott, hagyomanyos modon végrehajtott eladdssal. Ebben az iddszakban nyilt
versenytargyalasokat és nemzetkozi tendereket irtak ki, melyek eldnyeik mellett nem mindig
biztositottak kelld atlathatésagot. A harmadik hulldmban privatizalt vallalatok koziil a
legnagyobbak a bank- és az energiaszektorba tartoztak. E két teriilet privatizacidjanak
folyamatat ismerteti részletesen az alabbi két bekezdés.

Bankszektor privatizacidja

A privatizéci6é harmadik hulldméanak kiemelkedd fontossagu része. Nem utolsésorban ennek
koszonhetden ugrottak meg a privatizacios bevételek. Mindig versenytargyaldsok keretében
valasztottak ki a vevot. A bankszektor privatizacidja forditotta a kiilfoldi befektetdk figyelmét
Szlovakia felé. 2001-ben értékesitették a Slovenska sporitelnia-t (Szlovak Takarékbank) 18,5
milliard koronaért. A privatizaciora felajanlott részt, a bank részvényeinek 87,18%-at az Erste
Bank vehette meg. A Vieobecna iiverova banka (Altaldnos hitelbank) részvényeinek 15,96%-
at igen kedvezd éaron egy szlovak csoport vette meg, 1,3 millidrdért. 68%-hoz jutott a
luxemburgi Comit Holding International 17 millard koronaért. Az OTP Bank rt. 526 millio
koronéért vette meg az Investicna a rozvoj banka (Befektetési és fejlesztési bank) 69,56%-at.
Ugyanebben az id0ben tobb, kisebb bankokat is privatizaltak. A legnagyobb biztositotarsasag,
a Slovenska poistovia részvényeinek 66,8 szazalékat az Allianz vehette meg 2002-ben 6,1
milliard koronéért, megelézve az AEGON-t.

Mindezek radikéalisan megvaltoztattak a tulajdonszerkezetet. 1999-ben még a pénzintézetek
76%-a hazai tulajdonosok kezében volt, 2002-re ez a hanyad 13 szazalékra esett (és azota még
csokkent). Kizarolag a Slovenska zarucna d rozvojova banka-t (Szlovdk Garancia és
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Fejlesztési Bank) kivanja a kormany tartosan allami tulajdonban hagyni. 1999 és 2002 kdzott
69 milliard korona bevételre tett szert az FNM a bankszektor privatizacidja kapcsan. Bar ez
jelentés jovedelemnek tlinik, de figyelembe kell venni, hogy a bankok konszolidacidja
kortilbeliil 100 milliarddal terhelte meg az évek soran a kozponti koltségvetést.

Energetikai szektor

A privatizacios folyamat 1999-ben kezdddott meg, de csak 2001-ben sziilettek meg a
versenykiirdsok. A gydztes palyazok kilétére 2002-ben deriilt fény. A legnagyobb halat, a
Slovak plynarensky priemysel (SPP) 49 szazalékat a tobbi palyazé visszalépése utan alakult
Ruhrgas — Gaz de France — Gazprom konzorcium nyerte el 121 milliard koronédért (2,7
milliard dollar). Az orosz cég ideiglenes likviditasi hidnya miatt a vételarat teljes egészében a
két unios vevd fizette ki. A Gazprom részvétele azért eldnyds szdmukra, mert az SSP
bevételeinek dontd része az Oroszorszagbol érkezd foldgaz szallitasabol szarmazik.

A monopolhelyzetben 1évé  kdolaj-forgalmazd, a  Transpetrol 49  szazaléknyi
részvénycsomagjanak privatizaciojardl 2001 decemberében dontott a kormany, hét honappal a
tender kihirdetése utdn. Négy kelet-eurdpai, egy amerikai (Texaco) és a Yukos holland
ledanyvallalata mutatott érdeklddést. A targyaldsok masodik fordul6jaban csak a Slovnaft és a
Yukos Finance vehetett részt, mert a tobbiek nem nytjtottak be minden kért anyagot idében.
A gy6bztes a Yukos Finance lett 3,5 milliard koronds ajanlattal. A Slovenské elektrarne (SE)
Szlovakia legnagyobb villamosenergia-termeldje. Nyolc stratégiai befektetd tette meg az
ajanlatat 2002 szeptemberében Az SE Szlovékia legnagyobb vallalata, de egyben az egyik
legeladésodottabb is. A fentieken til még harom energiaszolgaltatot privatizaltak nyilt
tenderen, mindet kiilfoldi befektetoknek (RWE Plus, Electricité de France, E.ON Energie). Az
eladasi ar 5,4 — 13,76 milliard korona kozott mozgott. 1999 ¢és 2002 kozott az energetikai
szektor privatizaciojabol szarmazo bevétel 161 milliard koronara ragott.

4. Osszefoglalas

Szlovakiaban nagy ingadozasokat mutatott a privatizacids folyamat sebessége, és az egyes
szakaszokban mas-més privatizacidés technikakat preferaltak a dontéshozok. Az utobbi
években a korabban dallami tulajdonban tartott stratégiai szektorok privatizacidja is
elérehaladt. A kis szolgéltaté egységek és kiskereskedelmi iizletek privatizadcidja mar az
atalakulas elso éveiben lezajlott. Az ipari vallalatok és a bankszektor privatizacidja teljesnek
mondhat6. Komoly 1épések torténtek az energiaszektor és egyéb stratégiai fontossagu
vallalatok privatizacidjanak érdekében. A kozlekedési vallalatok, kutatdintézetek ¢&s
egészségiigyi intézmények privatizacidja is megkezdddott.

A privatizacids folyamat jelentds befolyast gyakorolt a miikodotoke-aramlasra. Szlovakia
sereghajté volt Kozép-Kelet-Europaban a miikodotoke-bearamlas tekintetében. 2000-t61
azonban, a privatizaci6 harmadik hullaméanak hatasara, a tdkebearamlas ugrasszerlien
megnott. Az FDI kozel felét az ipari szektor szivja fel, 10-20 szézaléka a kereskedelembe
illetve a szallitas, tavkozlés szektoraba aramlik. Az elmult években a bearamldé FDI 15-25
szdzalékdnak a bankszektor volt a célpontja, mert ebben az iddszakban privatizaltdk a
szlovakiai bankok jelentds részét. Az FDI megugrasa természetesen azzal magyarazhato,
hogy a privatizacidra kinalt vallalatok nagyobbak és vonzébbak voltak, mint a kilencvenes
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években, tovabba nem a kormany nem preferalta a hazai befektetoket. Fontos valtozas az is,
hogy a privatizacidot nem arnyékoltdk be a kilencvenes évek kozepére jellemzd korrupcios
igyek. Kevés adat all rendelkezésre, de azok azt bizonyitjak, hogy a kiilfoldi tulajdonos
iranyitasa alatt 4116 vallalatok termelékenysége meghaladja a hazai tulajdonu vallalatokét.

A privatizacios bevételek felhasznalasa mindvégig a térvényi szabalyozasnak megfelelden, de
érett koncepcio nélkiil tortént. A térvényben rogzitett, fontosabb felhasznélasi lehetdségek:
karpotlas, az Alap tulajdondba keriild vallalatok tehermentesitése, fejlesztése és tokeemelés,
az Alap altal legalabb 34%-ban birtokolt vallalatok 4ltal felvett hitelek garantalasa, a Szlovak
Koztarsasdg fejlesztési programjainak finanszirozasa, a hitelintézetek erdsitése, sajat
miikddési koltségeinek fedezése, az Alap altal kibocsatott kotvények visszafizetése.

1992-93-ban kisebb gazdasagfejlesztési projektekre hasznaltak fel a bevételeket, altalaban
nem sok sikerrel. Gyakran allami vallalatok tartozasait fizették ki beldle, de ez ritkan mentette
meg a vallalatot a cs6dtol. Erésebb volt a politika befolyasa a felhasznalasi dontésekre, mint a
gazdasagi racionalitdsé. A bankkonszolid4ciora is jelentds (100 milliard SKK) 0Osszeget
forditottak, de ez nem jart egyiitt a bankok modernizacidjaval. 2001-ben a bevételek 45%-at a
privatizacios kotvények visszafizetésére kiilonitettek el. 1999 és 2002 kozott 50 millidrd
koronat az éllamadéssag torlesztésére, 66 milliardot a nyugdijreform finanszirozasara
forditottak.

Tablazat 1. Az FNM tevékenyésge 2002 december 31-ig, milliard SKK

Az FNM tevékenysége 2002. december 31-ig milliard SSK
részvénytarsasagok alapitasa 456,569
egyéb 21,543
részvények 435,026
részvények az FNM tulajdondban 96,8
hagyoményos modon értékesitett részvények 140,1
kuponos modszerrel értékesitett részvények 80,0
Karpotlasi Befektetési Alapnak utalt részvények 6,1
tars-alapitok tulajdona 37,8
egyéb 74,1
hagyomanyos mddon értékesitett vagyon 26,489
ingyenesen atengedett vagyon 13,409
Osszesen 496,467

Tablazat 2. A standard privatizalasbol eredé bevételek (Mrd. SKK)

év foly6 bevétel kumulalt

1992 5971 5971

1993 4040 10011
1994 7484 17495
1995 8817 26312
1996 10165 36477
1997 7979 44456
1998 5936 50392
1999 1924 52316
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2000 29162 81478
2001 36473 117951
2002 161106 279057

Tablazat 3. Privatizacios eljarasok (db.) 2002 december 30-ig.

Privatizacios eljarasok (db)
2002. december 31-ig

részvénytarsasag eladdsa 840
részvények eladasa 162
tulajdon eladdsa 310
nyilt versenytargyalas 57
nyilt arverés 2
ingyen transzfer 609
tulajdon kihelyezés 12
Osszesen 1992
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MELLEKLET 5. SZLOVENIA

A szlovén privatizacid Osszetett és rendkiviil hosszu folyamat volt, amelyet még ma sem
tekinthetiink tejesen lezarultnak. Ennek okat két, a szlovén privatizaciot a tobbi kelet- és
kodzép-eurdpai privatizaciotol megkiilonboztetd tényezOben taldlhatjuk. Egyrészt szlovénidban
a rendszervaltaskor és a fliggetlenség kikialtasakor a tobbi volt szocialista orszaggal
ellentétben nem egy domindnsan 4allami tulajdonban 1évé gazdasidg miikodott, hanem a
Jugoszlav kiilonutassag kovetkezményeként a termeldvallalatok tarsadalmi tulajdonban
voltak. Ennek kovetkeztében a privatizaciés folyamat megkezdésekor a tulajdonjog
atalakitasa nem szimpldn az allami tulajdon magantulajdonra valtasat jelentette, hanem sok
esetben eldszor allamositani kellett a véllalatokat, hogy azutdin masodik 1épésben
maganositani lehessen Oket. Masrészt, Szlovénia, az Eurdpai Unidhoz az elsé korben
csatlakozo allamok tobbségével szemben, az egyetlen olyan orszdg, amelyik egészen a
koézelmultig nem vont be aktivan kiilfoldi befektetoket privatizacids programjaiba.

E tényezdk kovetkeztében a szlovén privatizacido egy meglehetdsen Osszetett és a mas kelet
europai orszagokban alkalmazott modellektdl eltérd folyamat volt. Ugyanakkor az 1990-es
években a szlovén gazdasig a kelet-k6zEép eurdpai régié egyik legdinamikusabban fejlodd
gazdasaga volt, mind makrogazdasagi mind mikrogazdasagi szinten elemezve teljesitményét.

1. Privatizacios technikak

A szlovén vallalatok tulajdonviszonyéat atalakito elsd torvényt, még a volt Jugoszlavia utolso
kormanya, a Markovic kormanyzat fogadta el 1989-ben. Ennek a torvénynek az értelmében az
Osszes jugoszlav nem pénziigyi és nem infrastrukturdlis vallalat részvénytarsasagi forméba
alakult 4t és a wvallaltok dolgozoinak ¢és vezetdinek Ilehetdségiik nyilt arra, hogy
kedvezményesen megvasarolhassak a vallaltuk részvényeit (Sachs and Pleskovic 1994: 212).
A folyamatot Jugoszlavia felbomléasa lassitotta és allitotta le. A szlovén vallatok kozil - a
gazdasagi €s politikai koérnyezet rendkiviil nagy bizonytalansdga miatt - csak nagyon kevés
vallalatnal tortént kivasarlas ebben az idészakban.

A fiiggetlenedési folyamat részeként, 1990 decemberében a szlovén korméany két éallami
intézetet hozott 1étre azzal a céllal, hogy felugyeljek, iranyitsak és segitsé¢k a privatizacios
folyamatokat: az Atalakitasi és Privatizacios Ugynokséget (Agency for Restructuring and
Privatization) és a Fejlesztési Alapot (Development Fund). Az Atalakitasi és Privatizacids
Ugyndkség mandatuma a privatizacios folyamat figyelemmel kisérésére, az irdnyelvek
kialakitasara és az egyéni vallalati privatizaciés programok jovahagyasara vonatkozott. A
Fejlesztési Alap volt felelds a nagy, veszteséges vallaltok privatizaciot megel6z6
rehabilitaciojaért. (Rems 1999: 72)

1992 végéig a sokrétli politikai ellentétek és ellenérdekek miatt (14sd alabb), Szlovénia nem
fogadott el egy egységes privatizacios torvényt. A privatizacioés torvény elfogadasaig az
Ugynodkségnek nem volt torvényes felhatalmazasa privatizaciés tenderek meghirdetésére, csak
az egyes vallalatok altal kezdeményezett privatizacidkat hagyhatta jova — egy ideiglenes
hatarozat alapjan — ide értve a vegyes (kiilfoldi tulajdont is bevond) véllalatok alapitasat is. A
privatizacios torvény elfogadasaig, az olyan privatizaciés megoldasoknal, amelyek a

% Ezt az idészakot tekinthetjiik a szlovén spontén privatizacié idészakéanak.
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tarsadalmi tulajdonban 1évé vallalatok értékesitésérdl szoltak, a Fejlesztési Alap vezette a
targyaldsokat, irta ala a megallapodasokat és szedte be a bevételeket.

Az atfogd privatizacids torvény megalkotasa a hosszas érdekegyeztetés miatt majdnem két
évig tartott. A Tulajdonviszonyok Atalakitasarol Szolo torvényt (Ownership Transformation
Act) (OTA) 1992 novemberében fogadat el a szlovén parlament. A torvény 1340 vallalatra
terjedt ki, ugyanakkor nem vonatkozott pénziigyi és a kozszolgalatot ellatd intézményekre,
azok privatizacidjarol a szlovén kormany még hosszu ideig nem alkotott hatarozatot.

A torvény legfontosabb jellemezdi a kovetkezok:
- avallalati részvények ingyenes szétosztasat kombindlta a piaci alapu értékesitéssel
- tobbfajta privatizaciés megoldast tett lehetdveé

- ¢épitett a privatizacio elso 1épésére (a vallaltokat részvénytarsasagokka alakitotto Markovic
programra), és szabalyozta a kdvetkezd 1épést, a vallalti részvények fokozatos értékesitését

- atorvény szerint a vallalatok 6nalloan késziilhettek fel sajat privatizacidjukra
- piaci értékesitéskor az dllami intézményeknek nagyon aktiv szerepet irt eld
- versenyszerl és nyilvanos eljarasokat kivant meg piaci értékesitéskor

A torvény célja nem csak a vallalti privatizdci6 meginditasa volt, hanem az Gjonnan inditott
ljubljanai t6zsde felélesztése is (Rems 1999). A vallalatok privatizacidjat nem kdzponti allami
szervezet kezdeményezte, hanem a vallalat kellett, hogy privatizacids szandékat jelezze.
Azoknal a véllalatokndl, melyek — tobbnyire pénziigyi nehézségeik miatt — nem éltek ezzel a
jogukkal, a fent emlitett allami intézmények vették at 2 év mulva a kezdeményezd szerepet. A
torvény megkotéseket tartalmazott az ingyen kapott vagy kedvezményesen vasarolt
részvények azonnali értékesitésével kapcsolatban. Mivel a torvény célja a legszéleskoriibb
allampolgari részvétel megteremtése volt, rendelkezése szerint minden szlovén allampolgér,
aki 1992 el6tt sziiletett, egy tulajdoni bizonylatra (ownership certificate) volt jogosult 1880 és
2820 USD kozotti értékben, €letkortol fliggden (OECD 2002: 90). A tulajdoni bizonylatokat
(kuponokat) becserélhette a neki munkat ad6 vallalat részvényeire, becserélésre valaszthatott
a kb. 100 nyilt értékesitésre felkinalt vallalat részvényei kozill, illetve a ,,privatizacids alapok”
részvényei koziil. Ezek a privatizaciés alapok (allami és magan kezdeményezések) kés6bb
részt vehettek a Fejlesztési Alap altal szervezett részvény aukciokon (OECD 2002: 91).

A szlovén privatizacids torvény tobbféle megoldast kinalt a vallalatoknak tulajdonviszonyaik
megvaltoztatasara:

a) A vallalati részvények 40%-at atutalhattdk a kovetkezd allami pénziigyi alapokba:
10%-ot a Karpotlasi Alapba, 10%-ot a Nyugdij Alapba, és 20%-ot a Fejlesztési Alapba.
Ezutan a Fejlesztési Alap, a tulajdondba keriilt részvényeket nyilvanos aukciokon
értékesitette. Ezeken az aukcidkon a privatizacios befektetési alapok vehettek részt, melyek a
tulajdonukba keriilt tulajdonosi bizonylattal (kuponnal) ,,fizethettek™ a vallalati részvényekért.

b) A vallalat részvényeit szétoszthattdk a dolgozok kozott a tulajdonosi
bizonylatiakért cserébe (kupon). A térvény azonban limitalta ezt a fajta értékesitési
modot: a vallat §sszes részvényének csak 20%-at lehetett ily modon értékesiteni.

55



ICEG Europai Kozpont A privatizdacio dsszehasonlito elemzése

c) Lehetdség nyilt a vallalat részvényeinek dolgozoi és vezetdi kivasarlasara is, a
vallalat részvényeinek 40%-aig. Ez a megoldas lehetdvé tette a véllalat dolgozdi és
vezetdi szamara, hogy fokozatosan az egész vallalat tulajdonosava valjanak. Ezt
segitette el az a rendelet is, amely lehetdvé tette, hogy a véllalat részvényeihez
50%-o0s kedvezménnyel jussanak hozza. Ezeknek a részvények az értékét évi négy
részletben kellett kifizetniiik. Azonban mieldtt egy vallalat részvényeinek dolgozoi
értékesitésére sor kertilhetett volna, a vallalati részvények 40%-at at kellett utalni a
fent emlitett alapokba.

d) Végiil lehetdség nyilt a vallalati részvények piaci alapu értékesitésére is, nyilvanos
felajanlas, nyilvanos aukcié vagy nyilt tender formajaban. (OECD 2002: 92)

A kiilonféle privatizacios technikak eljarasi rendjét az Atalakitasi és Privatizacios Ugynokség
dolgozta ki és az értékesitésekbdl szarmazo bevételeket a Fejlesztési Alap gylijtotte be. A
vallalatok szabadon valaszthattak az egyes lehetdségek koziil, vagy azok kombinaci6jabol, de
minden egyes atalakitdsi programot az Atalakitasi és Privatizacios Ugynokségnek a
megvalositas elott jova kellette hagynia.

A szlovén privatizacio 1996 végi eredményei a kovetkezOképpen Osszegezte egy OECD
tanulmany (OECD 2002: 93):

- A stratégiai befektetdk tulajdonhanyada elhanyagolhatoan alacsony (2,3%).

- Kilfoldi (akéar pénziigyi, akér stratégiai befektetordl legyen szd) gyakorlatilag ki voltak
zarva a privatizaciobol.

- Az allam, illetve a fél-allami alapok nagyon fontos tulajdonossa valtak, az 6sszes vallalati
részvény mintegy 30%-at birtokoltak.

- Kiils6 ¢és belsd vasarlok atlagban azonos tulajdonardnyhoz jutottak. A belsd (dolgozoi)
tulajdonosok voltak tobbségben azoknal a vallalatokndl, amelyek a dolgozodi értékesitési
format valasztottdk és a befektetési privatizacios alapok azoknal, amelyek a kiilsé értékesités
mellett dontottek.

- A belsd vasarlok az Osszes tulajdonos 44% teszik ki, a kovetkezd megoszlas szerint:
korabbi dolgozok 11%, jelenlegi dolgozok 29%, vallalati menedzserek 4%.

- Kis részvényesek, akik vallalati részvényekhez nyilt értékesitések sordn jutottak jelentds
tulajdonosi részét adtak annak a kevés vallalatnak, amelyeket a tdézsdén keresztiil
értékesitettek.

A szlovén privatizaciés modell nagyban épitett a masodlagos privatizacios folyamatokra,
vagyis a tulajdonviszonyok hosszabb tdvon megvalosuld stabilizacidjara az egyes vallaltok
esetében. Ahhoz, hogy ez a privatizacios cél megvaldsuljon, az atmeneti tulajdonosoknak
minél hamarabb at kellene adniuk helytiket a stratégiai, jelentésebb tulajdonhdnyadot birtokld
tulajdonosoknak. Ezzel feloldhaté lenne a kisrészvényesek stratégiai és a befektetési alapok
pénziigyi tulajdonosi érdekeibdl szarmazo ellentétek is. Szlovénia 1995/96 ota, a ,tomeges”
privatizacios programok végétdl, immar e masodik szakaszba Iépett.

2. A tulajdonosi szerkezet atalakuldsa
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A privatizaciés folyamat végén 1997 ota, a szlovén gazdasadgban négy kiilonbozo tipusu
tulajdonosi struktura alakult ki: 1) 0 maganvalllatok, melyek altaladban kiilfoldi z6ldmezds
beruhdzasok keretében jottek 1étre 2) privatizalt vallaltok 3) még nem privatizalt vallalatok,
melyeket valamilyen gazdasagi vagy politikai megfontolas miatt tartottak allami tulajdonban
4) tart6san allami tulajdonban maradé vallalatok. (Mrak et al. 2002: 45).

Mint fent emlitettiik a Szlovénia altal véalasztott privatizaciés modellben a kiilfoldi befektetok
aranya rendkiviil alacsony. Mindazonaltal, ebben az idoben érkezett Szlovéniaba a jelenlegi
FDI allomany tobb mint 70%-a, illetve sok FDI projektet 1995/96-ig valositottak meg
legtobbszor olyan vallatok esetében, melyekre nem vonatkozott a privatizacids torvény
hatalya. Ezekre a vasarlasokra az alabb felsorolt moédokon keriilt sor:

a) Az privatizacios torvény (OTA) elfogadésa eldtt szamos, kiilfoldi téke bevonasaval
torténd privatizacid kezdddott el a volt-jugoszlaviai torvények alapjan. A kiilfoldi
tokebevonas mellett donté vallalatok valaszthattak, hogy sajat részvényeik egy részét
értékesitik kiilfoldi befektetonek, vagy pedig 1) részvényeket bocsatanak ki és
ajanlanak fel megvasarlasra.

b) Az OTA elfogaddsa el6tt és utdn néhdny olyan szlovén nagyvallalat, amelynek
privatizacigjara OTA-n keresztil nem keriilt sor, kiilfoldieknek értékesitette
leanyvallalatait.

c) Néhany olyan vallalat esetében is tortént értékesités kiilfoldiek szamara, melyek
csddeljaras vagy felszamolas alatt alltak.

d) Kiilfoldi vallalat vegyes vallalatot hozott 1étre kdzosen szlovén partnerrel.

e) Megerdsitett tulajdonosi szerepbe keriilhettek azok a kiilfoldi befektetdk is, akik még
az 1970-es, 1980-as években alakitottak vegyes vallalatot.

f) Végil kiilfoldi befektetok megvasarolhattdk, az OTA-nak megfeleléen privatizalt
vallalatot is. (privatizacié masodik szakasza) (OECD 2002: 94)

A tdmeges privatizacio hivatalosan 1997 végén zarult le. Ugyanakkor a szlovén privatizaciot
mindaddig befejezetlennek kell tekinteni, amig azon vallaltok és szektorok privatizacidja nem
torténik meg, amelyeket a privatizacio elsé korébol kizartak. Ide tartozik a bankszektor két
legjelentdsebb bankja, az energia szektor bizonyos vallalatai, a tavkozlés, szallitmanyozas és
az acélipar vallalatai.

3. A privatizacio sebessége, nagysagrendje

A szlovén privatizacids folyamat rendkiviil lassi volt. Ennek okat a korai idészak politikai
vitaiban €s csatdrozasaiban talaljuk, amely az elsé fliggetlen kormany (a DEMOS-koalici6), a
vallalatvezetSk ¢és a hazai ¢és kiilfoldi gazdasagi szakértdk kozott folyt.” A szlovén

7 A hazai szlovén szakértok legbefolyasosabb képviseldje, az egy ideig Gazdasagi Miniszteri posztot is betolts és a
tolar, a szlovén fizetdeszkoz szellemi atyjanak is tartott Joze Mencinger volt. Az 6 allaspontja tobbé-kevésbé
megegyezett a gazdasagi felsGvezetok allaspontjaval, akik a belsd kivasarlasra alapozott privatizaciés modellt
tamogattak. Veliik szemben allt a liberalis ellenzék és a kiilfoldi szakértok (a legjelentdsebb Jeffrey Sachs volt), akik a
piacok azonnali megnyitdsa mellett érveltek és jelentds kiilfoldi toke bevondsat szorgalmaztdk. A vita 1992-ben ért
nyugvo pontra, amikor egy kompromisszumos megallapodas sziiletett.
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privatizacios torvényt az 1992-es elfogadasa utana, 1993 juniuséban valtoztattak meg eldszor.
Eletbe léptetésére csak 1993 végén, 1994 elején keriilt sor. 1994-t61 egy meglehetdsen
hosszadalmas ¢és bonyolult folyamat kezdédott, amikor is a vallalatok kidolgoztak
privatizacios programjukat, benyujtottak elbirdlasra az illetékes hivatalnak, majd az elbiralta
¢s jovahagyta (Estrin et al. 1999: 140-141). A folyamatot hatraltatta a sok id6 kozben
felmertiilt jogi probléma a nem rendezett karpotlasi igények miatt, valamint a véallalati
vezetdség kivard stratégidja, mely kedvezobb jogi rendelkezések életbelépésére szamitott. A
privatizacio lassusdgat jellemezi, hogy az 1993-ban kibocsatott tulajdonosi bizonylatok
érvényességi idejét tobb izben meg kellett a kormanyzatnak hosszabbitania.

A privatizacié lassuldsat eredményezd tovabbi probléma volt az Gigy nevezett privatizacids
szakadék (privaization gap), ami a privatizaciora felkinalt vallalatok értéke és a privatizacio
elsé korében kiosztott tulajdonosi bizonylatok értéke kozott jelent meg. A szlovén kormany
felelosséget vallalat az egyenl6tlenségek megsziintetéséért.

4. Szektorok

Bankrendszer Mivel a bankokra nem vonatkozott az Tulajdonviszonyok Atlakitasarél Szol6
torvény, a bankrendszer atalakitasat és privatizaciojat kiilon torvényekkel kellett szabalyozni.
Elsé lépésként 1991 oktoberében felallitottdk a Bankrehabilitacios Ugynokséget. A
bankrehabilitacid (konszolidacid) 1993 janudrjaban kezdddott és hivatalosan 1997-ben ért
végett. A bankrehabilitacié a két legnagyobb allami tulajdoni bankot érintette, melyek
kozosen 1997 végéig a bankpiaci 0sszes eszkdzallomany tobb mint 50%-4t birtokoltak. 1999-
ig az 1) Banktorvény megsziiletéséig privatizacidés dontés a két bankkal kapcsolatban nem
sziiletett.

A bankrendszer privatizaciojat siirgette az Europai Uniod €s tobb a Vilagbank és a Valutalap
altal készitett tanulmany is. Bankprivatizaciordl térvény 2003 szeptemberéig nem sziiletett. A
két legnagyobb allami tulajdonban 1év6 bank koziil (Nova Ljubljnaska Banka (NLB) és Nova
Kreditna Banka Maribor (NKBM)) elséként az NLB 33,25%-o0s tulajdonhanyadanak
értékesitésére keriilt sor. A szlovén kormany a belga KBC bankkal kotott megallapodast
2002-ben. Az NLB a piaci részesedése 38% koriili. 100%-os szlovén allam tulajdonaban
maradt azonban az Maribor székhelyli Nova Kreditna Banka Maribor, mely a bankpiac 12%-t
ellendrzi, illetve egy kis bank a Postna Banka. (Lindstrom and Piroska 2002: 429) Mind két
bank privatizaciojat régdta tervezi a szlovén kormanyzat, azonban a javaslatai mindeddig nem
tudta megvaldsitani a belsé politikai vitdk kereszttiizében.

Tablazat 1. A bankszektor tulajdonszerkezete a sajat toke %-aban december 31-el

2000 2001 2002
Kiilfoldi 12% 16% 32,5%
Allami 36,8% 37% 20,3%
Egyéb belfoldi 51,2% 47% 47,2%

Forras: Bank of Slovenia, Eves Beszamolé 2002, p.37.
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Biztositok A Biztositotarsasagok atalakitasarol szolo torvényt 2000-ben fogadta el a szlovén
parlament, az Alkotmanybirdsdg azonban 2001-ben alkotmanyellenesnek nyilvanitotta. A
szlovén kormany 2002-ben a biztositotarsasagok privatizaciojardl szo6lé 10j torvény
kidolgozasat tervezte. 2003 méjusdban a kormény rendeletet bocsatott ki, mely a legnagyobb
biztositotarsasdg (Zavarovalnica Triglav) tulajdonviszonyat rendezte és igy annak
privatizaciojat készitette eld.

Tavkozlés A privatizacid ebben a szektorban az atlagosnal is lassabb iitemii. A piac nagyon
kevessé versenyzd: keves szolgaltatd, kis szamu szolgaltatassal. 2001-ben a kormany 66.5%
csOkkentette tulajdonaranyat a legnagyobb szolgaltatoban (Telekom Slovenije) azaltal, hogy
tulajdonhdnyadanak egy részét atcsoportositotta a privatizacios befektetési alapokba és a
Nyugdij Alapba. Az 4j 2001-ben elfogadott tavkozlésrdl szold torvény egyrészt atfogd jogi
kerettel szolgal a szektor liberalizacidjdhoz, masrészt 6sszehangolja a vonatkozo szlovén és
Eurdpai Unids jogszabalyokat. Erdemes megjegyezni, hogy a lasst privatizacios folyamat
hatterében a nemzetkozi tézsdéken tapasztalhato alacsony arak is lassitottdk a rpivatizaciot.

crer

Szallitmanyozas-infrastruktira A *Nemzeti Program a Vasuti Infrastruktira Fejlesztéséért’
2001 végére a vasuti halozat atszervezését és annak bizonyos ardnyu privatizaciojat tervezte.
A kormdny szintén tervez be vette a Ljubljanai repiilétér, a Koperi Kikotdé és az Adria
Airways értékesitését a kozeljovoben, 2003 szeptemberéig azonban nem sziiletett
privatizacios dontés ligyiikben.

Acélipar Az acélipari vallalatok nagy része még mindig &llami tulajdonban van. A
privatizacios program azonban mar kordbban megkezdddott. A privatizaciés program a 4
legnagyobb vallaltra irdnyul és a vallaltok részvényeinek 70%-at tervezi a kormény, hogy
nemzetkdzi tenderen értékesiti. A kormanyzat kész tovabba allami segitséget nyujtani a nehéz
helyzetben 1évé vallaltok szamara. 2003-ban a szlovén korméany az acélipari részvényeket
még mindig nem értékesitette, mivel a nemzetkdzi piacot nem talalja megfelelonek és ugy
itélte meg, hogy késébb kedvezObb piaci feltételek mellett magasabb aron értékesitheti
acélipari részvényeit.

Energia Az 1999-ben elfogadott Energia-torvény megteremtette az energia és gaz szektor
megnyitasanak feltételeit. A torvény létrehozta az Energia Hivatalt, mely a Gazdasagi
Minisztériumon beliil mikodé 6nallo intézet, mely az energia piac feliigyeletét latja el. A
torvény megsziinteti az energiatermelés kizardlagos 4llami monopdliumat, bar az
aramszolgaltatas ¢és a gaz szallitds allami feladat marad tovabbra is. A kormany elhatarozta,
hogy az energiatermeld ¢és szallitd vallalatokat (a Krsko atomreaktor kivételével) a 45%-o0s
tulajdonhényadig értékesiti 2003 végéig. Azonban 2003-ban hivatalosan még nem jelentettek
be értékesitést.

5. Makrogazdasagi hatdsok

A termelékenység szempontjabol azok a vallalatok miikodtek legsikeresebben, amelyek
kiilfoldi magan- vagy frissen privatizalt vallalatok voltak. A legnagyobb miikodésbol
szarmazo veszteséget az allami tulajdonti, még nem privatizalt vallatok halmoztak fel. Az egy
munkavallalora esé hozzaadott érték tekintetében a kiilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok
messze meghaladtdk a szlovén atlagot. Ez az érték ugyanakkor minden tulajdonosi
kategoriaban novekedett. A szlovén vallalati befektetések egészen 1997-ig nagyon alacsony
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szinten maradtak, csak 1998-t6] érzékelhetd jelentds novekedés ezen a téren. A legnagyobb
beruhazéasokat 4llami vallatok hajtottak végre. (Mrak et al 2002: 47)

A szlovén privatizacié nem tlizte ki célul a kiilfoldi tékearamlas attoré novelését. A szlovén
kormanyok egyértelmiien lassi és fokozatos piacnyitds mellett kotelezték el magukat. Ezt
érdemes kihangstlyozni, mivel egyes kutatok (lasd. Hunya 2001) hajlamosak a szlovén
privatizéaciot sikertelennek itélni a kiilfoldi tO0ke dramlasara gyakorolt alacsony hatisa miatt.
Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az FDI szerepe a szlovén gazdasigban egyre
jelentdsebb. Ennek egyik legfontosabb oka az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozasi szandék. Az
Unidhoz vald csatlakozas feltételei, az Unids szabalyozas atvétele és az Unids piacra valo
felkésziilés egyarant a piacnyitdst kényszeritik ki a fontolva haladd szlovén
gazdasagpolitikabol. Ez a folyamat természetesen jelentés FDI-bearamlassal jar.

Tablazat 2. FDI a brutto fix toketermelés %-aban

1988-94 1995 1996 1997 1998 1999

évi atlag
Csehorszag 6.4 15.4 7.7 8.0 23.6 44.5
Esztorszag 28.2 21.8 12.9 20.6 38.3 23.6
Magyarorszag 15.7 49.7 23.5 21.4 18.3 18.8
Lengyelorszag 5.2 15.5 15.1 14.5 15.9 17.8
Szlovénia 1.5 1.8 2.0 3.7 1.8 2.0
Atlag 9.4 15.0 12.6 19.6 22.6 21.2

Forras: Bevan, Estrin, Grabbe 2001

A fenti tablazat adataibdl is kitlinik, hogy mas kozép kelet eurdpai orszdgokhoz viszonyitva a
Szlovéniaba aramldé FDI messze alatta marad az atlagnak. Ennek a tabldzatnak az adatait
ugyanakkor érdemes Osszehasonlitani a fenti szlovén GDP- novekedési iitemet bemutatod
alabbi tablazat adataival. A két értéket Osszehasonlitva kételyek ébrednek a bedramld FDI
nagysaga ¢s a GDP novekedési titeme kozotti osszefliggésekkel kapcesolatban.

A fizetési mérleg finanszirozasaban a privatizicios bevételek nem jatszottak szerepet. Ez
igaz a allamadossag és a koltségvetés hidnyanak fedezésére is. Ez aldl kivétel lesz talan a
Nova Ljubljanska Bank értékesitésébdl szarmazo tervezett bevételek felhasznalasa. Ezt a
meglehetésen nagy Osszeget az allami tulajdoni bankok rehabilitacidjakor, annak
fedezeteként felvett német hitelek visszafizetésére tervezik felhasznalni.

A privatizacié beruhazasra és foglalkoztatasra gyakorolt hatasa egy Mojmir Mrak ¢és
szerzbtarsai (Mrak et al 2002: 48) altal készitett felmérés alapjan eltér az egyes jonnan
kialakult tulajdonosi tipusok szerint. Az 1990-es évek masodik felében az Gjonnan alapitott
magan- ¢és kiilfoldi vallalatokat offenziv fejlesztés jellemezte, vagyis egyre tobb munkaerdt
alkalmaztak és egyre novekvd hozzaadott értéket realizaltak. A nem privatizalt vagy belso
kivéasarlassal maganositott vallaltok esetében a fejlesztés f6 irdnyat a meglévé munkaerd-
alloméany csokkentése és a hozzdadott értéke megdrzése vagy minimalis emelkedése
jellemezte. Ezekhez a 1épésekhez tarsult a meglévd eszkoz-dllomany értékesitése és a
beruhazasok elodazéasa is, amely negativ nettd6 beruhazési értékhez vezettet. A kiils6
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befektetokkel privatizalt vallalatok teljesitménye ezen idészak alatt egyre inkabb offenzivva
valt, vagyis a munkaerd ¢€s a fix eszkdzérték nem valtozott és a hozzaadott érték ndvekedett.
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MELLEKLET 6. ROMANIA PRIVATIZACIOS TAPASZTALATAI

Mar a rendszervaltozast kovetd év elsd felében (1990. majus) megfogalmazodott az igény
Romanidban a tulajdonosi szerkezet atalakitasara. A kormany felkérte a kutatdintézeteket,
hogy dolgozzanak ki tanulmanyokat a piacgazdasag megvalositasara. Ehhez természetesen
sziikség volt az 4allami tulajdonrész csokkentésére, vagyis a privatizacidés folyamat
elinditdsara. Az allam kezében 1évé vallalatokat mar 1992-ben két csoportra osztottak fel. Az
egyik csoportba tartoztak a privatizdlando vallalatok, a masik csoportba természetszeriileg a
nem privatizalandé vallalatok. A két csoport kozel egyforma értéket képviselt (53% ¢€s 47%).
A privatizalandé vagyon 70%-a az tn. Allami Tulajdonalaphoz (State Ownership Fund -
SOF) keriilt, amely privatizacidos aukcidkon, illetve készpénzes eladas utjan kivanta
értékesiteni ezen allami vallalatokat. A masik 30% képezte a tomeges (kuponos) privatizacid
alapjat. Ez utobbi azt jelentette, hogy Romania minden feln6tt allampolgara ingyen kuponhoz
jutott, amelyért vallalati részesedést szerezhetett. Mindez az 1991-es privatizacids torvény
alapjan keriilt megvaldsitasra. A torvény hét évben hatarozta meg a privatizacios folyamat
hosszat, de annak technikajat csak altaldnossagban emlitette.

Maga a privatizaciés folyamat — igaz csak jelképes mértékben, egyetlen vallalat
maganositasaval —1992-ben kezdddott meg. A kuponos privatizacid két évvel késébb, 1994-
ben kezdddott. A kormany felallitott 6t magantulajdoni alapot (Private Ownership Funds -
POFs) — amelyek agazati és foldrajzi értelemben kiiloniiltek el egymastdl -, amelyeknél a
lakossag e privatizacios beruhazasi alapok részvényese lehetett kuponjai ellenében. A felnott
népesség 75%-a vett ily modon részt a privatizacidban.

Bar a privatizacios folyamat 1992-ben beindult, 1995-ig nem tortént 1ényeges eldrelépés. A
privatizalt vallalatok 6sszértéke a harom év alatt nem érte el a 300 milli6 dollart. Ugyanakkor
a folyamatot egyfajta atlathatatlansag jellemezte. A kiilfoldi befektetOket éppen ezért nem
vonzotta a romaniai privatizacids folyamat, igy a ténylegesen befolyt privatizacids bevétel
elmaradt az eldzetesen szamitottél. Emellett az atalakuldsban élenjard tobb kozép- és kelet-
europai orszag is ekkor kezdte meg a sajat privatizacios folyamatat, és igy a régidoba dramlo
kiilfoldi téke jelentds része ezekbe az orszagokba aramlott.

A ’90-es évek kozepéig tartd privatizacids szakaszban a vezetdi-munkavallaléi kivasarlas
(Management-employees buyout — MEBO) technikdja kapta a dontd szerepet a romaniai
privatizacids folyamatban. 1993-ban a privatizalt vallalatok 98.5%-at igy magénositottak, mig
a kovetkezé évben ez az arany még mindig kozel 86% volt. Az ezt kovetd tOmeges
privatizacio beinduldsa végiil egyre inkdbb hattérbe szoritotta ezt a privatizacids modszert
(1996-ra minddssze a vallalatok 1%-at értékesitette igy az allam, majd ezutan nem keriilt sor
ilyen értékesitésre). Hasonléan a tobbi orszdghoz, ahol ezt a modjat valasztottak a
privatizacionak, a kivasarlé dolgozok Romanidban is jelentds kedvezményekhez jutottak. A
vallalatot akar annak 80%-aért is meg lehetett szerezni, €és az érte fizetendd Osszeget hosszl
tavra ¢és kedvezO kamatozas mellett lehetett torleszteni (minimum 5 év, maximum 10%-0s
kamatlab, emellett egyéb adokedvezményeket is kaptak ezek a vallalatok). A kedvezd
feltételeket mi sem bizonyitja jobban, mint az, hogy 1997 végéig minddssze az igy privatizalt
vallalatok 3%-anal kellett érvényteleniteni a privatizaciét nemfizetés miatt. Az ilyen tipust
privatizacio tehat igen elény0s volt az ott dolgozok szamara, de éppen ezért kirekesztette a
tobbi, ,,kiils6” beruhdzot (hazait és kiilfoldit egyarant). Nem véletlen, hogy a privatizacios
folyamat kezdetén szinte 100%-ban csak a vallalati dolgozok vettek részt az allami vallalatok
maganositasdban. Azonban ez a technika, ahogy mas orszagban, Romanidban sem oldotta
meg a privatizalt véallalatok pénz- és humantdke-¢hségét. A privatizacioval nem lesz
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automatikusan versenyképesebb az allami vallalat, sziikség van szerkezetatalakitasra és
moderniziciora. E véllalatok helyzete viszont egyes felmérések szerint nemhogy javult volna,
hanem még romlott is. Az igy kivasarolt vallalatok jovedelmezdsége ¢s eladdsodottsagi
mutatdja egyarant romlott. Vilagos tehat, hogy ez a fajta privatizacido nem ndvelte a gazdasag
hatékonysagat.

A tomeges (kuponos) privatizacidra éppen az eldbbi modozat sikertelensége miatt keriilt sor
az 1995-1996-o0s iddszakban. A kormanyzat igy kivanta felgyorsitani a privatizacios
folyamatot, amely a gyenge belsé beruhazasi kereslet miatt lassu maradt. Azonban a kuponos
privatizacios folyamat tartalmazott néhany korlatozé szabalyt. Ilyen volt példaul az, hogy a
részt vevo vallalatok mindossze 60%-0s részesedését lehetett privatizalni, sot, egyes nagyobb
vallalatok esetében ez csupan 49% volt. Ennek az lett a kovetkezménye, hogy az allam még
mindig nagy részesedéssel birt ezekben a véllalatokban. Az 6sszesitések szerint minddssze a
programban szerepldé vallalatok egy hatodanal lett a wvallalati részvények tObbsége
privatizadlva. Ezaltal az amugy is a szétapr6zddas veszélyével fenyegetd privatizacios
technika, azaz a kuponos privatizacid, a fent emlitett korlatozasokkal még kevésbé érte el
egyik f6 céljat, a vallalati szerkezetdtalakitas felgyorsitasat. Igaz, a privatizdcionak ez egy
igen gyors modja volt, bar annak hatékonysaga kétséges.

A privatizacids folyamat harmadik szakasza 1996-ben kezdddott. Az 1998-ig tartd iddszak
legfobb privatizacios technikdja lett a kozvetlen értékesités (direct sale) kiilfoldi befektetok
részére. A kormdnyzat azért dontott e mdodszer mellett, mert egyre égetdbb sziiksége volt
kiilfoldi valutara. A koltségvetési hidny egyre nagyobb lett és az orszag recesszioba sodrodott.
A privatizacio soran igy a legfontosabb szempont a vallalatért kaphat6 legmagasabb ar lett.
Emellett a modszer "gyorsasadga" szintén mellette sz6lt, amelyre a kormanynak nagy sziiksége
volt. A mddszernek azonban volt két negativ oldala is: egyrészt a modszer korrupciéra ad
lehetdséget, hiszen mindenki mas ki van zarva a folyamatbodl a befektetni szdndékozon és az
allamon kiviil; masrészt pedig a befektetd, miutan megszerezte a vallalatot és igy piaci
részesedést szerzett, az Ujabb szerepldk szinrelépését immar a belsd piacrol képes volt
megakadalyozni igy, hogy nyomadst gyakorolt az allamra, amely a mar meglévd szereplok
érdekében versenykorlatozd intézkedéseket hozott. Igy a tovabbi tokebedramlas iiteme
Iényegesen lassabba valik a lehetségesnél. JO példa erre a tavkozlési vallalat privatizalasa
(Romtelecom), amely 5 évre monopoliumot kapott a helyi halézati piacon, és emellett
jelentésen emelte az arakat. A kozvetlen értékesités foleg az 1996-1997-es idOszakra volt
jellemzd, amikor a privatizalt vallalatok 70-80%-at igy magénositottak. Azt ezt kovetd
ido6szakban azonban jelentdsége lényegesen lecsokkent, 1998-ra mar kevesebb mint a
vallalatok egydtode keriilt ily modon privatizélésra.

A privatizacios folyamat negyedik tipusa, amely mar 1996-ban elkezdddott, az allami
vallalatok privatizacidos aukcidkon torténd értékesitése volt. Azonban ez a modszer a
kezdetekben nem volt tul hatékony modja a privatizaciénak. Ennek az volt az oka, hogy az
értékesitésnél nem csupan a vételdr nagysaga szdmitott a gydztes kivalasztasanal, hanem az
alkalmazni kivant iizleti terv vagy a foglalkoztatasi tervezetek egyarant. Ezek a korlatozasok
csokkentik az értékesités hatékonysagat, hiszen a kormdnyzat nyilvanvaléan kedvezObbnek
itéli azt a befektetési tervezetet, amely meg kivanja tartani a munkasokat, viszont éppen ezért
lassabba valik a szerkezetatalakitasi folyamat, és a gazdasagi hatékonysagnovekedés nem éri
el a lehetséges szintet. Raadasul bizonytalansdgot okoz a befektetni kivanok korében, hiszen
erdssé valnak a szubjektiv szempontok az értékesités folyaman. Emellett a tenderen résztvevo
palyazatokat a gydztes kihirdetése utan sem hoztak nyilvanossagra, igy nehéz volt megérteni,
hogy pontosan mi alapjan dontottek a gydztes palyazat mellett, amely igy az atlathatdsag
rovasara ment. Az elbiralasi folyamat tehat konnyen manipulalhaté volt és helyet biztositott a
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korrupci6 szamara. Persze nem minden esetben keriilt sor korrupciora, de ha valami
atlathatatlan, akkor még a legtisztességesebben elvégzett privatizacidra is rédvetiilhet a
korrupcié arnyéka, kiilondsen a vesztes palyazok részérdl, akik a tender végén sem tudjak
meg, miért nem Ok nyerték meg a palyazatot. Emellett a kormany politikai kockazatot is vallal
evvel az eljarasi moddal, hiszen az ellenzéki politikusok szamara feldobja a labdat, akik igy
korrupcidval tdmadhatjdk meg a privatizacidé dontésében résztvevoket. Mindez persze lassitja
a tovabbi privatizacids folyamatot, hiszen vizsgalatokat inditanak a korrupcié gyanuja miatt,
¢s ez alatt az 1d6 alatt megreked az egész folyamat. Ez pedig a kiilfoldi befektetok szamara is
kockéazatot jelent, hiszen az & szandékuk, hogy megvegyenek egy vallalatot és minél
hamarabb elkezdjék annak szerkezetatalakitisat és a termelést. A korrupcios huzavonak
viszont éppen ezt a folyamatot lassitjak, és ez elkedvetlenitheti a kiilfoldi befektetoket,
kockazatosabbnak tartjak a gazdasagot ezaltal.

Szintén a moddszer hatranyai kozé sorolhatd, hogy a befektetéi kotelezettségvallalasok
ellenérzése még inkdbb lekoti az allam erdforrasait, ami egyben magasabb kiadasokkal jar
egyltt. Mindezen hatdsok észrevehetéek voltak a roman gazdasdgban, az eladasos
privatizacio iiteme lassu volt. Pozitiv hatdsa volt viszont, hogy a privatizalt vallalatok
tulajdonosi részesedéseinek atlagban tobb mint 50%-at értékesitették, ami mar megfeleld
befolyast biztositott az 0j (kiilfoldi) befektetd(k) szamara, hogy atalakitsak a vallalati
miikodést. Emellett pedig friss pénz- és humantékével is ellattak a vallalatot.

A kormanyt az 1997 ota tarté gazdasagi recesszio is a reformok felé hajtotta. A privatizacios
aukcid technikdja igazadbol 1998-t6l kapott lendiiletet, a modszer reformjat kdvetden. Az ar
mellett a jovoben tervezett tokebefektetés és a kornyezetvédelmi tervezet egylittesen alakitja
ki a palyazat pontszamat, és a legmagasabb pontszammal bird palyazé nyeri értelemszerlien a
palyazatot. Ez egy sokkal atlathatobb dontési folyamat, mint amilyet a korabbiakban
alkalmaztak. A privatizacids folyamat gyorsuldsat az is eldsegitette, hogy atlathatobba valt az
elbiralasi folyamat.

A kormény ekkortol kezdte értékesiteni a legnagyobb vallalatokat is, igy a tavkozlési vallalat
35%-o0s részesedését, a Romaniai Fejlesztési Bankot, a Dacia-t vagy a roman Postabankot. A
kormany e nagyvallalatok privatizacidjaval nem csupan bevételhez jutott, hanem csdkkenteni
tudta kiadasait. Ezek a nagyvallalatok ugyanis tobbnyire veszteséggel mukodtek, és igy
jelentdsen megterhelték az allami koltségvetést.

1998 masodik felében 68, majd a kdvetkezd év elsé nyolc honapjadban tjabb 67 nagyvallalatot
privatizaltak, szemben az 1997-es 48 nagyvallalattal. Ez egyértelmlien a nagyvallalati
privatizacio beindulésat jelentette. Emellett az elsd két allami bank privatizalasara is sor
kertilt. A kilencvenes évek végén a kormény torvényt hozott, melynek értelmében a
minisztériumoknak megadta a lehetdséget, hogy addssdg-részvény csere programot
hajthassanak végre a sulyosan eladosodott vallalatok esetében. Ez azt jelentette, hogy a
vallalati adossag atvallalasaval a befekteté megkapja a vallalat részvényét. Az el6zd években
tapasztalt lendiilet azonban 2000 elejére megtort, s bar a kis- és kdzepes méretti vallalatok
privatizacioja folytatodott, a nagyvallalatok értékesitése jelentésen lelassult (2000 els6
felében minddssze 15 vallalatot privatizaltak).

2000 masodik felében a privatizacid felgyorsitasaért a roman kormany koézds programot
inditott a Vildgbankkal az Gn. PSAL (Private Sector Adjustment Loan — magéanszektor
kialakitdsara nyujtott hitel) keretében, amely a maganszektor megerdsitése mellett az allami
vallalatok privatizaciojat is célul tiizte ki. A program azonban a vartnal lassabban haladt,
koszonhetd ez elsdsorban annak, hogy 2000 végén parlamenti valasztasokat tartottak. Ez
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szinte teljesen megakasztotta a privatizacios folyamatot. A valasztasokat kovetd év nyaran
(2001) viszont ismét felgyorsulni latszott a privatizacids folyamat. Mara tobb mint 80%-at
maganositottak a programban részt vevo 57 vallalat koziil, a legjelentésebb mind koziil a
SIDEX acélipari vallalat és a Banca Agricola hitelintézet privatizacigja volt (mindketté 2001-
ben). Kiilondsen az eldbbi privatizacidja volt fontos, hiszen egy jelentds ,,pénznyeldtol” tudott
igy megszabadulni a romédn allam. A program sikeressége miatt a roman korméany és a
Vilagbank egy masodik programot is elinditott (PSAL II.), amelynek fobb célja a sziikséges
reformok megvalositdsa a pénziigyi szektorban, az energiaszektorban, valamint az iizleti
kornyezet javitasa és a privatizacios folyamat tovabbi gyorsitasa.

Az 1j korméanyzat masik fontos intézkedése az Allami Vagyonalap (SOF) megsziintetése volt,
melynek feladatit az Gjonnan létrehozott Allami Vagyonkezel$ és Privatizacios Hivatal
(Authority of Privatization and Management of State Asstets - APAPS) vette 4t. Az 01j hivatal
felallitasanak célja a privatizaci6 felgyorsitasa volt, melyhez nagyobb hataskort biztositott a
kormany. Az APAPS egyedi esetként kezelhetett minden privatizacios esetet, amely igy
rugalmasabb megkozelitést biztositott, viszont éppen az egyedi ligyintézés miatt {igyelni
kellett az 4tlathatosag fenntartdsara és a korrupci6 lehetdségének tavol tartasara.

2002-ben a privatizacidés folyamat ismét lelassult, aminek tobb oka is van. Egyrészt a
kedvezbtlen vildggazdasagi koriilmények nem kedveztek a romadniai vallalatok
értékesitésének. Masrészt az allanddan valtozd privatizacids feltételrendszer elriasztja a
kiilfoldi befektetoket, akik kockdzatosnak tartjdk a romén piacot, €s nem tartottdk vonzonak a
privatizalasra felkinalt vallalatokat. A legnagyobb allami tulajdonu kereskedelmi bank, a BCR
privatizacioja is pontosan emiatt nem valosult meg. A bank privatizalasaért joval kevesebben
jelentkeztek, mint amennyit elézetesen vartak, ezért dontdttek gy, hogy a BCR
privatizaciojat elhalasztjak.

Osszességében tehat levonhatd a tanulsidg, hogy mind a négy fontosabb privatizacids
metodika tartalmazott magaban egyfajta korlatozo jelleget, ami miatt a privatizaciés folyamat
a ’90-es években nem ért el igazan jelentds hatdst. A vezetéi-munkavallaloi kivasarlds
esetében a belsd iranyitds rekesztette meg a szerkezetatalakitasi folyamatot. A tomeges
privatizacid esetében a szétaprozodo tulajdonosi szerkezet, valamint a korlatozott tulajdonosi
részesedés akadalyozta a fejlodést. A kozvetlen értékesités esetében a versenykorlatozé hatas
¢s a tovabbi FDI bearamlasa iitemének lecsokkenése, mig az aukcid esetében a kezdeti
idoszakban a bizonytalansdg, az atlathatosdg hidnya, valamint a szubjektiv szempontok
figyelembe vétele csokkentette a privatizacid pozitiv hatasat a gazdasagra. Emellett szintén
negativ hatasként emlithetd, hogy a régio tobb orszaga is sokkal kedvezdbb kornyezetet
alakitott ki a kiilfoldi toke szamara, melynek hatasa az lett, hogy ezek az (visegradi) orszdgok
vitték el a régioba iranyuld beruhazasok jelentds részét.

A ’90-es évek végén két kiils6” tényezd is tavol tartotta a kiilfoldi befektetoket a roman
gazdasagtol. Egyrészt a koszovoi valsag okozta bizonytalansadg miatt tartottdk kockéazatosnak
a roman piacot. Emellett a Standard & Poor’s hitelmindsitd intézet is meglehetdsen
kedvezdtlen befektetdi kategdriaba sorolta az orszagot.

Empirikus vizsgalatok szerint a legsikeresebbnek a készpénzes eladasok mindsithetdk. Bar az
igy privatizalt vallalatok szdmara korlatozasként hatottak egyéb szempontok (mint példaul a
munkaerd megtartasa), mégis képesek voltak a vallalati hatékonysag ndvelésére. Emellett a
masik két privatizacios technikaval magénositott vallalatok hatékonysdga lényegében nem
javult. A privatizacio Osszességében tehat javitott a gazdasdg hatékonysagan, de a kiilonb6z6
modszerek szerint privatizalt vallalatok mukodésének tapasztalatai alapjan levonhatd a
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tanulsdg, hogy a romaniai privatizacié messze nem az optimalis mértékben novelte a gazdasag
hatékonysagat.

Mindenesetre a kiilfoldi befekteték szama a készpénzes privatizaciod elinditasat kovetden
jelentésen megndtt. Az 1993 és 1996 kozotti 11-rdl a privatizdcioban részt vevd kiilfoldiek
szama 201-re nétt a kovetkezo 2.5 évben, ami igen figyelemre méltdo novekedést jelent. Egyre
nagyobb szdmban keriiltek a nagyobb vallalatok is a privatizacids folyamatba, a fent emlitett
két idészak erre vonatkozo adatai 83 és 183. Egyértelmiien lathato tehat, hogy a privatizacios
folyamat a készpénzes privatizacids technikdk alkalmazasdval, azaz 1996-t0l kezdve uj,
nagyobb sebességre kapcsolt, mely elsdsorban a tényleges politikai akarat megteremtédéséhez
kothetd.

Ebben az idészakban (1993-1998) a kiilfoldi befektetések csekély hanyada kapcsolddott a
privatizaciohoz (koriilbeliil 20%-a), és inkabb z6ldmezds beruhdzasokra keriilt sor. Szdmokra
leforditva ez kortlbeliil 1 milliard dollarnyi (kiilfoldi) privatizacios bevételt jelent a tobb mint
4.5 milliard dollaros kozvetlen kiilfoldi befektetésen beliil. A z6ldmezds beruhazasok — mint
amilyen a Coca-Cola, a Procter & Gamble, a Colgate, vagy a McDonald’s — inkabb az 10j piac
meghoditasa miatt keriiltek megvaldsitasra, vagy mas esetekben — Daewoo, Unilever, Kraft
Jacobs Suchard — a kormanyzat befektetés-0sztonzd programjai csalogattdk be a kiilfoldi
befektetoket. Tehat a kiilfoldiek részvétele a privatizacios folyamatban nem volt jelentds 1998
eldtt.

Az eredmények ellenére a privatizacio még mindig nagyon lassan halad Roménidban. Az egy
fére jutd privatizacios bevételek és a bearamlo kiilfoldi téke nagysdga egyarant alacsony az
orszagban. Az egy fore juté FDI értéke nem éri el a 400 dollart (386 dollar/f6), ami rendkiviil
alacsony érték. A privatizaciobol szarmazd bevételek egy fore jutd értéke még ennél is
alacsonyabb, 200 dollar alatti (161 dollar/f6). A Iélekszamat tekintve Otszor kisebb
Horvétorszag alig marad el a kumulalt romdniai privatizacios bevételek, illetve kiilfoldi
beruhazasi adatok terén.

A bankszektor atalakuldsa viszonylag késon kezdddott - amely az ipari 4atalakuldsnal
hatékonyabban zajlott -, az erre vonatkozo torvényt 1997-ben hoztak. Mig 1998-ban az allam
kezében volt a bankszektor 85%-a, addig ez a részesedés 2000-ben mar 50% alé csokkent, €s
mara elérte a koriilbeliill egyharmados szintet. Evvel parhuzamosan a romaniai bankok
allapota is folyamatosan javult. A beddlt vagy kétséges hitelek aranya a sajat tokéhez mérten
az 1998-as 250%-r6l minddssze egy ¢év alatt 31%-ra, majd 2000-re mar csak 5%-ra
csokkentek. Masképpen kifejezve, e hitelek aranya a bankok mérlegf6-6sszegéhez viszonyitva
16%-r6l minddssze 0.5%-ra csappantak. Ez egyben azt is jelenti, hogy nemcsak a
magankézben levé bankok, de a még allami kézben levd hitelintézetek is jobb helyzetbe
keriiltek, és igy ezek privatizacioja is konnyebbé valt.

A bankok hitelportfolidjdnak megtisztitdsa azonban egyiitt jart avval, hogy a maganszektor
részesedése a banki hitelezésben nem tal jelentds. Raadasul 2001 elsé feléig az
allampapirokon is magas hozamot lehetett elérni - rdaddsul kisebb kockazat mellett, mintha a
maganszektornak nyujtottak volna kolcsont a bankok - igy az allam gyakorlatilag kiszoritotta
a maganszektort a hitelfelvevdi piacrol. A maganszektor részesedése 2001 masodik felétdl
kezdett jelentésebben noni. Mig 2000-ben az inflaciot néhany (6) szazalékponttal meghaladé
mértékben nétt, addig 2002-ben realértékben is tobb mint 20%-kal ndtt a maganszektor
hitelallomanya, ami azt jelenti, hogy az allam mar nem szoritja ki oly mértékben a
maganszektort, mint ahogy azt a korabbiakban tette. Emellett a csokkend kotelezd tartalékrata
is kedvezett a hitelexpanzionak.
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A vallalati szektoron beliil a kis- és kozépvallalatok privatizacidja nagyrészt lezajlott —
beleértve a kereskedelmi egységeket is. A magéinszektor domindl az autdiparban, az
acéliparban, a textil- és ruhagyartasban, a kozmetikai-, az liveg- és a tisztitdszeriparban. A
cementipar pedig teljes mértékben privatizalasra keriilt. Az allami tulajdon tilstlya jellemz6 a
gépgyartasban, a papiriparban, a kohaszatban valamint a nyersanyagtermelé dgazatban.

A nagyvallalatok jelentds része még mindig allami tulajdonban van, de ezek privatizacioja is
elkezd6dott. A legjelentdsebb ezek koziil a SIDEX acélipari vallalat privatizacidja volt. Ez két
szempont miatt is mérfoldkének szamit. Egyrészt a SIDEX az orszag egyik legnagyobb
iparvéllalata, amely az ipari szektor termelésének 4%-4at adta. Masrészt, ez a vallalat jelentds
veszteséget termelt, amely igy nagymértékben megterhelte az é4llami koltségvetést is. A
nagyvallalati privatizacié kovetkez6 nagy falatja a nemzeti olajvallalat (Petrom) eladasa lehet,
amit a kdzeljovoben tervez a kormanyzat.

Ha csupan a gazdasagi novekedés és az FDI kapcsolatat nézziik, elsore kissé furcsanak tiinik,
de a két valtozd kozott negativ a korrelacid6 Romdnia esetében, vagyis a ndvekedés éppen
akkor volt a leglassabb — illetve a visszaesés a legnagyobb —, amikor a legtobb kiilfoldi toke
aramlott az orszagba. Az 1997-1999 kozotti recesszio iddszakéaban, amikor a GDP kozel 15%-
ot zuhant, a harom év alatt 4.3 milliard dollarnyi kiilf61di miikod6téke aramlott a gazdasagba,
ami a 2002-ig dsszesitett FDI 50%-a. Azonban az dsszefliggést jobban megvizsgalva adodik a
magyarazat erre a kiilonds tényre: éppen a recesszié miatt aramlott be a nagyobb mennyiségii
kiilfoldi toke a gazdasagba, hiszen egyrészt az allam ilyenkor kiillondsen 6sztonzi a kiilfoldi
beruhdzasokat és gyorsitja a privatizacios folyamatot, masrészt a munkaigényes termékek
termelését olcsova teszi a bérek alacsony szintje, ami éppen a gazdasagi visszaesés
kovetkezménye.

A kiilfoldi befektetok els6sorban a kozvetlen értékesités utjan vettek részt a privatizacios
folyamatban. Ennek azonban megvolt az a hatranya a késdbbiekben, hogy a piacra keriilést
kovetden ezek a vallalatok jelentds mértékben korlatoztdk a piacra keriilés lehetdségét, evvel
versenypolitikai problémat okozva, ami a gazdasag atalakulasat és fejlodését is korlatozta.

A statisztikai adatok alapjan a kozvetlen kiilfoldi befektetések 80%-a kotddik a zoldmezds
beruhazasokhoz, és a privatizacidhoz csak a maradék 20%. Ezt az adatot azonban érdemes
kelld ovatossaggal kezelni, hiszen a statisztikaban a z6ldmezds beruhdzashoz vannak sorolva
olyan tételek is, amelyek egyértelmiien a privatizdcidhoz kothetdk — mint a privatizaciot
kovetd beruhdzasok, technoldgiatranszfer, stb. Egyes becslések szerint ez alapjan az FDI fele
kothetd a privatizaciohoz.

A privatizaciés folyamat alapvetéen lassan zajlik Romanidban és az allam nem ért el
kiemelked6 bevételt az allami vallalatok értékesitésével napjainkig. A privatizacio kezdetén a
valasztott technika ¢és a kiilfoldiek tavolmaraddsa nem kedvezett a gazdasag
szerkezetatalakitdsanak. Majd a kiilfoldi befektetok megjelenésével versenypolitikai korlatok
jelentek meg a potencialis, ) befektetok eldtt. Emellett a kiilfoldi befektetések serkentése a
’90-es évek utolsd6 harmaddban tortént visszaesésnek koszonhetd, és nem egy sikeres
gazdasagpolitika része volt, melynek elsddleges célja a szerkezetatalakitds. Inkabb a
bevételek novelése, illetve a kiadasok csokkentése volt az els6dleges cél. Az utdbbi években
atlathatobba valt ugyan a privatizacios folyamat, de egyben le is lassult és még mindig
jelentés nagyvallalatok vannak az allam kezében. Rdadéasul tobb kiilsd koriilmény is
hatraltatta a privatizdcidos folyamatot: 1. a sikeresebb kozép- és kelet-eurdpai orszagok
vonzottak inkabb a kiilfoldi befektetdket, 2. a koszovdi valsdg okozta bizonytalansag is tavol
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tartotta a befektetoket, 3. a XXI. szazad elejére a kedvezdtlen vilaggazdasagi kornyezet sem
segitette a romdniai vallalatok értékesitését, a befektetok érdeklddése mérsékeltté valt.

Azokban a szektorokban viszont, ahol az atalakulas megtortént és kiilfoldi vallalatok kezébe
keriiltek, a hatékonysag jelentdsen javult. fgy a munkaerd-intenziv termelést igényld (féleg
konnytliipari) agazatok, mint a textil- és ruhaipar, dinamikusan bdvitették termelésiiket és
exportjukat egyarant. Nagyrészt ennek koszonheté a kiilkereskedelmi mérleg, és ezen
keresztiil a fizetési mérleg kedvezObbé valasa is. Emellett a bankszektor is jelentds fejlodésen
ment keresztiil az utobbi 6t évben, a maganszektor domindl ezen a teriileten is, amivel
parhuzamosan a kereskedelmi bankok helyzete javult. A bankrendszer fejlédése pedig
alapvetd pillére a tovabbi gazdasagi fejlddésnek.

Grafikon FDI és privatizacios bevételek Romaniaban
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