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JOHN S. EARLE-TELEGDY ALMOS
A romaniai tomeges privatizacios program eredményei

Elso kisérleti elemzés

A cikk a romaniai ugynevezett tomeges privatizaciés program (tpp) helyét elemzi a
roman privatizacié folyamataban és hatasat a romaniai vallalatokra. Csak kevés in-
formaciét tettek nyilvanossa a program eredményeirél. Becslések szerint a tomeges
privatizacié keretében az allami tulajdonnak csak 5,5 szazaléka keriilt magankézbe,
s erésen szétszort tulajdonszerkezet alakult ki. A szerz6k bemutatjak a roman priva-
tizacio torténetét 1990 6ta, 6sszehasonlitjak a tpp-t mas témeges privatizacios prog-
ramokkal, és elemzik a tpp hatasat a vallalatvezetés strukturajara és atszervezésére.

1995-1996-ban - az akkori roman kormany hatalmanak utolsé masfél évében - hajtottak
végre a romaniai tomeges privatizdcios programot (tpp), amelynek egyik legfurcsabb jel-
lemvonasa az informacié teljes hidnya volt: mekkora részét privatizaltdk a programban
részt vevl vallalatoknak, mennyit tartott meg az allam, és mennyit kezel jelenleg az 6t —
sem nem privat, sem nem allami — igynevezett privat vagyonalap. Mivel a program kiilon-
legesen bonyolult (az egyik legatlthatatlanabb a kelet-eurdpai privatizacids programok-
bol), lehetséges, hogy az informéci6 szinte teljes hidny4nak ez a magyardzata. A program
mdr az eredeti elképzelések szerint sem garantélta a részt vevd véllalatok privatizalasat. A
kialakul6 tulajdonstruktiira és a maginkézbe keriilt részvények mennyisége egy sajitos
allok4ciés mechanizmustol fiiggdtt, valamint a roman allampolgarok koordindlatlan, infor-
mécidés vakuumban hozott dontéseitdl, amelyek — eltérden a kelet-eurdpai orszagokétdl —
nélkiilozték a befektetGtarsasagok és mas privatizacios kozvetitdk segitségét.

Mind politikai, mind gazdasagi okokbdl szlikség van a tdmeges privatizacids program
eredményeinek nyilvanossa tételére. Egyrészt egy demokratikus allam polgarainak alap-
vetd joguk, hogy megismerhessék a nagy gazdasagi programok eredményeit. Masrészt
mind a kiilfoldi, mind a hazai befektet6k ezen informéacidk alapjan hozzdk meg dontése-
iket. A befektetSk tAmogatdsa nélkiil a program egyik célja — a pénziigyi piacok kialaku-
lasédnak 6sztdnzése — nem valdsithaté meg.

A romaniai privatizaci6 rovid torténete
ElGszor felvazoljuk a tomeges romdniai privatizaciés programot megel6z8 privatizacios
politikat.! Az I. dbra 6sszegzi a privatizacié tjait, amelyet a kiilonbozd vallalatcsopor-
tok kovettek 1990 és 1997 kozott.
Az els6 esemény a romadniai privatizacio torténetében a vallalatreorganizacids torvény

! Earle-Sapatoru [1993], [1994] targyalja a romaniai privatizacié fejleményeit 1990 és 1993 kozott.
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1. dbra
A roméniai privatizcids folyamat utjai

Allami vallalatok

~400 villalat ~ 6300 vallalat
az allami tulajdon 47 szdzaléka az allami tulajdon 53 szdzaléka
Részvénytarsasdgok

Regii aut
€git autonome 70 szézalék dllami 30 szazalék magdn

MEBO
~2500 villalat

Tpp'bfl’ll cihagyot Tpp Alkalmazottak
veraetor ~ 66 szizalék 100 szizalék
~ 30 szazalék
70 szézalék allami vagyonalap
30 szézalék magan vagyonalap 49 szdzalék kindlat 60 szazalék kinalat
16,9 szazalék 83,1 széazalék
51 szézalék allami vagyonalap 40 szazalék allami vagyonalap
49 szazalék magéan vagyonalap 60 szdzalék magéan vagyonalap
Tulkereslet Tulkindlat Tulkereslet Tulkinalat
30,2 szazalék 69,8 szazalék 30,0 szazalék 70,0 szazalék
Magankézbe kertilt Magénkézbe keriilt Magankézbe keriilt Magankézbe kertilt
45,3 szazalék 15,3 szazalék 60,0 szazalék 15,3 szazalék

Megjegyzés: Az abran csak az 1996-ig alkalmazott {6 privatizaciés modszereket mutatjuk be. A kis priva-
tizacié (lizletek eladdsa) és néhany nagyobb vallalaté nincs feltiintetve.

Az 4bran levé szézalékok a kiilonbozd privatizacids utakat kovet§ vallalatok ardnyat jelzik, ha masképp
nincs feltiintetve.

becikkelyezése volt 1990-ben. A térvény az allami tulajdonud vallalatokat két csoportba
osztotta (I. dbra), és megvaltoztatta ezek jogallasat. Az els6 csoportot azok a vallalatok
alkottak, amelyeket hosszu tavon allami tulajdonban kivantak tartani. Ezeket dllami mo-
nopoéliumnak, regii autonome-nak nevezték el. A regii autonome-ok a térvénynek meg-
felelGen részint a gazdasag stratégiai dgazataihoz tartozé véllalatok, részint mas, ,,a kor-
many altal meghatarozott tevékenységi korhoz tartozok™ (2. paragrafus). Habar nincse-
nek sokan, a regii autonome-ok altaldban nagyvallalatok. Egyiittesen a romdniai gazda-
sdg Oriasi részét teszik ki, egy hivatalos felmérés szerint az allami tulajdonban levd
véllalatok portfélidjanak 47 szazalékat (Romdn Fejlesztési Alap [1997]). A tobbi allami
tulajdonban levd véllalat részvénytdrsasdggd alakult at. Ezek a kezdetben 100 szézalék-
ban 4llami tulajdonu tarsasdgok jogosultak privatizaciora.

Az 1991-ben meghozott privatizaciés torvény megvaltoztatta az privatizacidra jogosult
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véllalatok tulajdonszerkezetét. A torvény elsGsorban nem a privatizdcié modjardl, in-
kabb tulajdonosi intézmények megalakitasardl rendelkezett. Ezek a szervezetek az Alla-
mi Vagyonalap és az 6t ugynevezett privdt vagyonalap. Minden egyes véllalat részvénye-
it 70:30 aranyban felosztottdk a Allami Vagyonalap, illetve valamelyik privat vagyon-
alap kozott (1. dbra). A torvény szerint a privat vagyonalapok ,,piaci torvények szerint
kellett hogy miikodjenek”, tulajdonosuk a 18 milli6 felnStt roman allampolgar, akik
ingyenes tulajdonjegyeket kaptak. Ezek a tulajdonjegyek valamelyik privat vagyonalap
részvényeiként szerepeltek.

Ha elfogadjuk a kormany retorikajat, amely a privat vagyonalapok nevének megva-
lasztaséban is jelen van, akkor ezek a szervezetek magéntulajdonban voltak megalaki-
tasuk pillanatat6l. A privatizacids torvény beiktatdsdval automatikusan mindegyik val-
lalat 30 szdzaléka maginkézbe keriilt. Az allam azonban (az Allami Vagyonalapon
keresztiil) a részvények tobbségét birtokolta minden vallalatban, igy tehat a privat va-
gyonalapoknak nagyon kis befolydsa volt a véllalatvezetésre. SG6t, mivel a privat va-
gyonalapok vezetdségét politikai uton vélasztottdk meg, és mivel a részvényesek gya-
korlatilag képtelenek voltak a privat vagyonalapok mikodését befolydsolni, e vallala-
tok privat jellege kétséges volt.?

A privatizacids torvény nemcsak az 1j intézményeket hozta 1étre, hanem a tovébbi
privatizaciés menetrendet is meghatdrozta: az Allami Vagyonalapot ,kotelezte” arra,
rint a vallalatok privatizaci6ja hét év alatt befejezddik. A torvény tdobb privatizacios
modszert is megengedett — nyilvanos ajanlattételt (public offering), aukciot, kdzvetlen
véghezvitel mddjara nem adott. Az 6t privat vagyonalapnak egyszerre kellett segitenie a
Allami Vagyonalapot portfélidjanak privatizalasiban és ,,maximalizalnia a tulajdonje-
gyek értékét” tulajdonosai javéra.>

Lathat6 - legalabbis utdlag -, hogy ez a privatizacids terv bukasra volt itélve. Habar a
tulajdonjogok atruhdzasa az Allami Vagyonalapra jo kezdeti 1épés lehetett volna — ezéltal
ugyanis elkeriilhet§ lett volna, hogy a tulajdonjogok elvesszenek a minisztériumokban -,
az Uj intézményeknek sem lehetdségiik, sem késztetésiik nem volt arra, hogy nagyszamu
véllalatot privatizaljanak a programban elGirt médon. Az Allami Vagyonalap éves besza-
moldja szerint az els6 maganositds 1992 végén tortént, 16 honappal a privatizacios tor-
vény érvénybe lépése utan (Allami Vagyonalap [1996] 1. melléklet).

Ebben a periddusban a vezetdi és alkalmazotti kivasarlasok (Management Employee
Buyout - MEBO) volt az egyetlen privatizicids megoldds, amely valamelyest sikeres ered-
ményeket mutathat f61.> A MEBO a Allami Vagyonalap és a vallalat alkalmazottainak
kozvetlen alkujan alapult. Egy ugynevezett kisérleti privatizdcios program keretén belil —
amelynek célja a kiilonboz6 privatizacios eljarasok mikodésének ellendrzése lett volna —

2 Azt a lehetGséget, hogy a privét vagyonalapnak pozitiv szerepe lehetett volna a roman vallalatok dtszer-
vezésében, nem lehet elvetni. Véleményiink szerint azonban ennek sziikséges feltétele a részvények tobbsé-
gének privatizalasa lett volna. Azaltal, hogy az Allami Vagyonalap évekig alig privatizalt valamit, a privat
vagyonalapot a ,kispadra kiildte”.

3 Ez a rendelkezés tovabb bonyolitotta a privat vagyonalapok statusat. Earle-Sapatoru [1994] részletesen
targyalja a privat vagyonalapok egymdsnak ellentmondd feladatait, valamint e szervezetek tisztizatlan jogi
és tulajdonosi statusat.

4 Earle-Munteanu-Sapatoru [1993] szerint a privatizacié hidnya elsGsorban nem szervezeti inkompeten-
cianak koszonhetS, hanem elssorban annak, hogy az Allami Vagyonalap elé 4llitott feladatokat lehetetlen-
ség volt teljesiteni.

5> Mivel dolgozatunk {6 témdja a tomeges privatizacids program, csak megemlitjiik a kozvetlen eladasokat
és a belsd (vezetdi és alkalmazotti) kivasarlasokat (Management Employee Buyout - MEBO). A MEBO-t
részletesen egy masik tanulméanyban tirgyaljuk (CEU Labor Project kiadvany, megjelenés el6tt).
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elég nagy szamu vallalatbol (a privatizacios torvény szerint: 350) végiil csak 22-t sikeriilt
privatizalni, ebbdl 15-6t teljes egészében, négyet pedig részlegesen — vezetdi és alkalma-
zotti kivasarlas révén. 1994-t61 a MEBO széles korben elterjedt, elényds kdlcsonokkel és a
teljes visszafizetési idére szol6 adocsokkentéssel batoritvan ennek alkalmazasat.

Az nem kérdéses, hogy a MEBO eld6relépést jelentett az ezt megel6z8 helyzethez ké-
pest (amikor az allam a részvények 70 szazalékat kozvetleniil ellendrizte, a privat va-
gyonalapok pedig még akkor sem voltak képesek befolyasolni a vallalatok miikodését, ha
akartak volna). A MEBO altalaban a részvények tobbségének privatizaciéjahoz vezetett
(altalaban 100 szazalékban privatizaltik a MEBO-vallalatokat, lasd: Earle, J.S.-Gehlbach,
S.-Sakova, Z.-Vecernik, J. [1997]), és a kialakult struktiira megengedte a tulajdonszer-
kezet tovéabbi fejl6dését és a vallalatok depolitizidlasit. E mddszer néhany jellemzdje
azonban csokkentette, esetenként megsziintette a privatizacid 0sszes lehetséges elényét.
ElGszor is, a dolgozé-tulajdonosok dltaldban nem érdekeltek a sziikséges drasztikus struk-
turdlis valtoztatdsokban, f6leg olyan intézkedések maghozataldban nem, amely sajat ér-
dekeiket sértené. Masodszor, a vezetGi és dolgozdi kivasarlasok nehezen mikods vdlla-
latvezetési szerkezettel jarnak, amelyben nagy szerepet jatszik az alkalmazottak tarsuldasa
(PAS). Végiil, az adasvételi szerz6dések korldtozzdk a létszamvdltoztatdsokat, és megko-
téseket tesznek a vdllalati foprofilt, valamint - eladasuk esetén - a részvények drdt illetd-
en. Ezek a megszoritasok, amelyek 4ltaldban hosszabb id§szakra vonatkoznak, sok eset-
ben lehetetlenné tették a szerkezeti véltoztatasokat.®

A tomeges privatizaciés program leirasa
A program politikai mozgatorugoi

A tdmeges privatizacios program elfogaddsanak politikai koériilményei nagyon Osszetet-
tek: a kormany nyomdsnak volt kitéve mind az ellenzék, mind a nemzetkdzi szervezetek
részérdl (Nemzetkozi Valutaalap és Vildgbank), hogy tegyen valamit az allami vagyon
magankézbe adasat illetGen. Az ellenzék 1994 februdrjdban nyilvanossigra hozott egy
sajat tdbmeges privatizacids programtervezetet, a nemzetkodzi szervezetek pedig nemcsak
siirgették a privatizacié felgyorsitasat, hanem segitették is azt: az Eurdpai Unid képvise-
lete mind anyagilag, mind politikailag nyiltan tdmogatta a kormany programtervezetét,
azzal érvelve, hogy ,,barmilyen program jobb, mint a semmi”. A programot a nemzetkdo-
zi pénziigyi szervezetek is timogattdk azéltal, hogy megteremtették a kolcsonfelvételek-
hez sziikséges kereteket.

Habar a tomeges privatizacié sok szempontbdl bizonytalan volt, egy dolgot garantalt:
mindenki kap az altala valasztott vallalat egy vagy tobb részvényébdl; bizonyos értelemben
senki sem csalddik. (A vélasztasok elStt a kormany azt remélte, hogy az dllami tulajdon
szétosztasa jelentGs szamu szavazatot hoz szdmdra.”) A tOmeges privatizaciés program
konstrukcidja a vagyon szétaprozodasihoz (asset diversions) és jaradékvadisz magatartés-
hoz jarult hozza. Az erdsen fragmentalt tulajdonosi szerkezet nem tette hatékonyabbé a
menedzserek ellendrzését. Masodsorban a program lehetdvé tette nagy részvénycsomagok
»eladdsat” barmilyen kis 6sszegért, kodos eladasi mechanizmusokon keresztiil.

 Lasd Earle-Estrin [1996] vagy a CEU-Labor Project (megjelenés eldtt) cikkét, amely a MEBO qtjan
privatizalt vallalatok empirikus elemzését tartalmazza.

7 Véclav Klaus sikeresen alkamazta ezt a stratégiat Csehorszagban. Earle-Gehlbach-Sakovd-Vecernik
[1997] empirikus eredményei bizonyitjak Klaus - a privatiziciés program megszerkesztésére és iddzitésére
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Hogyan mitkodott a program?

Gyakorlatilag ugyanazokkal a szavakkal, mint az 1991-es privatiz4cids torvény, a priva-
tizacios folyamat gyorsitdsarol sz6l6 1995-0s tdrvény megfogalmazta a tdbmeges privati-
zacids program céljat: a vallalatok 30 szdzalékanak ingyenes kiosztisit a roman dllam-
polgarok szamdra. Ez az ,djraprivatizdlds” ellentmondésos: ha elfogadnank a kormény
allaspontjat — amit nem tesziink —, amely szerint a privat vagyonalapok magantulajdon-
ban vannak, akkor a tpp nem privatizdlt semmit, hanem egyszertien a mar privatizalt
allami vagyon 30 szazalékanak megfeleld értéket az 6t privat vagyonalaptdl magansze-
mélyek tulajdondba utalta. Ebbdl a szempontbdl a tpp nem tekinthetd privatizacios prog-
ramnak! Csak abban az esetben privatizalhatott a tpp barmit is, ha a privat vagyonalapok
valdjaban allami tulajdonokként mikodtek.?

Fiiggetleniil att6l, hogy a privat vagyonalapok magéin- vagy allami intézmények voltak,
meg fogjuk mutatni, hogy a 30 szazalék a maganositis mértékének felsS kiiszobe volt, és a
program konstrukcidja nem biztositotta azt, hogy ezt a kiiszobot el is fogja érni a privatizalt
vagyon mértéke. A tpp nem rogzitette elére a magankezekbe adott vagyon mértékét.

A kinalat. HozzavetGlegesen 4000° viéllalat részvényeinek egy részét ajanlottak fel pri-
vatizlasra a tpp-ben. Ezek koriilbeliil kétharmadat tették ki az allami tulajdonban levd
cégeknek, amelyek szdma mintegy 6300 volt 1995-ben. Nem tisztdzott, miért hagytak ki a
privatizacids programbdl ilyen nagy szamu vallalatot, de valdszintleg azokat a vallalatokat
nem vették be, amelyeket a szocialista uralom kezdetén allamositottak, valamint azokat,
amelyek esetén a fold- és az ingatlantulajdon kérdése nem volt tisztazott. A programbdl
kihagyott vallalatok részvényei valtozatlanul 70:30 szdzalékos aranyban a Allami Vagyon-
alap, illetve a privat vagyonalap kezelésében maradtak, amint azt az 1. dbra mutatja.'®

Mint lattuk, a tpp-bél j6 néhany vallalatot kihagytak, azonban nagyszamu mezdgazda-
sagi, ipari, kereskedelmi és szolgéltatdsokat nyujt6 kisvéllalatot bevettek a programba,
amelyeknek a részvénytarsasdg mint tulajdonforma nem alkalmas.

Azonfeliil, hogy nem minden vallalatot vettek be a tpp-be, a program nem privatizilta,
még csak nem is dllott szdndékaban privatizélni a bevett vallalatok teljes portfolidjat. A tpp-
cégeket két csoportba osztottdk. Az els6 csoportba azok a véllalatok kertiltek, amelyeket a
privatizacié utdn is tobbségi allami tulajdonban tartottak. Ezeknek a , stratégiai” véllalatok-
nak a részvényeit csak 49 szazalékban lehetett privatizalni. A masik csoportban levé véllala-
tok részvényeinek 60 szazalékat tették a programba (lasd az 1. dbrdr). Adatbazisunk szerint
17 szazaléka a tpp-vallalatoknak a , stratégiai” csoportban van, de ezek atlagban joval na-
gyobbak, mint a masik csoportban levdk: a téke 62 szazaléka az elsd csoportban van. Tehat
nagyon sok esetben csak kisebbségi részt kinaltak fel privatizacira, mig a tobbi esetben az
allami rész 40 szazalék, amely biztositja az allami ellenérzést ezekben a vallalatokban is.

A tpp-gyakorlat, amely az 4llamot tartotta meg tobbségi tulajdonosként, vagy legalébbis
a legnagyobb részvényesként, ellentétben all més kelet-eurdpai orszdgokban alkalmazott
tdmeges privatizaciés programok konstrukcidjaval. Csehorszdgban, Szlovakidban és Oro-
szorszagban a tdmeges privatizicié majdnem minden esetben a részvények tobbségét kinal-
ta fel privatizlasra; a lengyel program a kezdeti maginrészt 85 szdzalékban hatdrozta

8 Az a tény, hogy az allam olyan konnyedén el tudta venni az 6t privat vagyonalaptol portflidjanak nagy
részét, szintén megkérdGjelezi ezek valésagos privat voltat.

° Hivatalos forrasokat alapul véve, a pontos szam 3904 volt. Késébb, mas villalatokat is belevettek a
privatizacidés programba, igy végiil 4803 vallalat vett részt a tpp-ben.

10 Sajnos nincs informacionk a kihagyott véllalatok nagységardl (alkalmazottak szdma és konyv szerinti
érték), kézenfekvd feltételezés azonban, hogy a program a nagyvallalatokat hagyta ki, tehat a konyv szerinti
értéke a tpp-bdl kihagyott vallalatoknak valdszindleg tobb mint egyharmada az 4llam tulajdondban levé
véllalatokénak.
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meg."" Ezekben az orszagokban az allam altalaban megtartott valamennyit a privatizalandé
véllalatok részvényeibdl, de ritkdn tartott meg akkora részt, amely biztositotta az allami
ellen6rzést. Ezzel ellentétben a roméin tdmeges privatizacios programot igy konstrudltak
meg, hogy a romdn allam minden egyes vallalatban fenntartotta az 4llami ellenGrzést:
nemcsak azéltal, hogy messze a legnagyobb részt — legaldbb 40 szazalékot —tartott meg
minden egyes vallalat részvényeibdl, hanem azzal is, hogy a program révén a privat tulaj-
donosi struktiira annyira szétszort lett, hogy az allam ellendrzésével szemben nem maradt
értelme barmifajta ellenallasnak. A véllalatok ellendrzése akkor keriil magankézbe, ha az
allami tulajdonban 1évé részvények nagy részét privatizaljak, és koncentralt tulajdonszer-
kezet jon 1étre. Ezzel kapcsolatban azonban a privatizaciét felgyorsité térvény eddig még
csak az ez irdnyu szdndékot fogalmazta meg. Az Allami Vagyonalap feladata lett eladni a
megmaradt dllami részvényeket ,,barmilyen térvényes Uton”, s a torvény azokat a modsze-
reket javasolta, amelyek egyszer mar a miltban az esetek nagy részében megbuktak.!

Habar a tpp kezdeti szdndéka a véllalatok 49 vagy 60 szdzalékanak a privatizélasa volt,
valdjadban a cégek egy részében egy ennél is kisebb részt ajanlottak fel (adatbazisunk
szerint a cégek 2,1 szdzaléka esetében). Ennek oka tisztazatlan, de természetesen hozza-
jarult ahhoz, hogy még kevesebb tulajdon keriiljon 4t az dllamibdl a maganszféraba. A
kortlbeliil 4800 vallalatnak 60 szazalékos, 49 szazalékos €és egyes esetekben ennél is
kisebb tulajdoni része alkotta a tpp kinalatat.

A Kkereslet. A tpp, hasonldéan mas kelet-eurdpai tomeges privatizaciés programokhoz,
mesterséges t6két — kuponokat — osztott szét, hogy megteremtse a felkinlt részvények poten-
ciélis keresletét. Minden arra jogosult allampolgar'® egy Gj kupont kapott, amelyet kétféle-
képpen hasznalhatott fel: részvényeket jegyezhetett valamelyik tpp-vallalatban, vagy kupon-
jat elhelyezhette az egyik privat vagyonalapban, amelyek pénziigyi kozvetit6kké, befektetd
tarsasdgokka (Societati de Investitii Financiare —SIF) alakultak at.'* A tpp-ben hasznélt 4j
kuponok azonban néhiny lényeges dologban kiilonboztek a tobbi orszadgban hasznaltaktol.

1. Az 4j kuponoknak 975 000 lejes névértékiik volt. Ez a szdm a kdvetkezdképpen
,jott ki”. Az allami tulajdon 30 szazalékat, vagyis a privatizalando tulajdon (konyv sze-
rinti) ,,értékét” személyenként egymillié lejben allapitottdk meg. A tulajdonjegyeket az
emberek azonban csak 25 000 lejért adtak-vették. Tehat a privatizalasra szant tulajdon a
tulajdonjegyek Osszértékénél negyvenszer ,,tobbet ért”. Ezért a roman kormany az egy-
szer mar kiosztott (de nem feltétleniil megkapott) vagyont még egyszer szétosztotta oly
moddon, hogy 4j kuponokat bocsétott ki, amelyek ,,értéke” a tulajdonjegyek €s a tulajdon
értéke kozti kiilonbség, vagyis 975 000 lej volt!'> Mivel az ilyen szdmokkal val jatékok
értelmetlenek, ha nem rendelkeziink a vallalatok értékérél megbizhaté informaciéval (e
tekintetben a konyv szerinti érték semmitmondd), a tdmeges privatizacidés programok
altalaban nem tettek ,,névértéket” a kuponokra.

' Earle és szerzotdrsai [1993] és [1994], Frydman és szerzdtdrsai [1993a], [1993b] bGvebben targyalja a
néhdny orszagban alkalmazott privatizacidés programokat. Earle-Estrin [1996] és [1997] analizalja az orosz
kuponos privatizdciés folyamatot és eredményeket.

12 Ez az intézkedés valdszinlivé teszi a vezetGi és alkalmazotti kivasarlashoz (MEBO) val6 visszatérést, az
egyetlen privatizaciés modszert, amely valamennyire sikeres volt, azonban a specialis kolcsonoket és aren-
gedményt minden vevére Kkiterjesztik

13 Azok az allampolgarok, akik betoltotték 18. életéviiket 1995. december 31-ig, és nem hasznaltik fel
tulajdonjegyeiket a MEBO privatizicié soran.

14 A befektet§ tarsasagok portfolidja egyrészt azon véllalatok részvényeibGl 4ll, amelyeket a Allami Va-
gyonalaptdl kaptak a hozzdjuk betett kuponokért cserébe, masrészt - mint emlitettiik - a tpp-ben nem szerep-
16 vallalatok részvényeinek 30 szdzalékabol.

5 A tulajdonjegyek ilyen mértéki leértékelése egyrészt a tpp-t elkészité Vacaroiu kormanyt megel6zd, a
Petre Roman vezette kormédny diszkreditaldsat szolgalta (ez a kormany bocsatotta ki a tulajdonjegyeket).
Masrészt ellensulyozta az ugynevezett ,,spekuldtorok” lehetséges hasznat, akik nagy mennyiségd tulajdonje-
gyet vasaroltak 0ssze. Megjegyezziik, hogy a tulajdonjegyek leértékelése nem segitette el§ a tulajdonjogok
biztonsaganak és egyértelmtiségének fejlddését Roméandban.
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2. A kuponokért nem kellett semmit fizetni, és annak érdekében, hogy a részvétel altalanos
legyen, postan kiildték szét azokat. Ez az eljards az emberek szemében a programban vald
részvétel értékét lecsokkentette. Azokban az orszdgokban, ahol a kuponoknak jelentSs ara
volt (példaul Csehszlovakidban, ahol az ar kortilbeliil egyharmada volt a havi atlagfizetés-
nek), az allampolgaroknak donteniiik kellett, hogy részt vegyenek-e vagy sem. Véleményiink
szerint ez arra Osztonozte Sket, hogy komolyan vegyék az egész privatizacios folyamatot.'®

3. A kuponok névre széltak, tehat nem lehetett adni-venni 6ket. Ennélfogva lehetetlen
volt felhalmozni Gket, ami azt is jelentette, hogy senki sem valhatott férészvényessé egy
vallalatban. A korabban kibocsatott tulajdonjegyek nem szoéltak ugyan névre, de azzal,
hogy a kormény drasztikusan leértékelte Gket, kikiiszobolte annak lehet§ségét, hogy va-
lamilyen koncentraltabb tulajdonstruktira kialakuljon. Ennek egyenes kdvetkezménye-
ként a vallalatvezetés megfelel§ kontrollja sem johetett 1étre.

4. Végiil, a programot szabalyoz6 térvény hatdrozottan megtiltotta a privatizacios koz-
vetitSk 1étesitését, még tandcsadd cégeket sem volt szabad mikddtetni, amelyek a kupo-
nok elhelyezését segithették volna. Eme szabdlyozds is biztositotta, hogy tokéletesen
szétszort magantulajdonosi szerkezet jojjon 1étre a privatizaciot kovetden. Ilyen helyzet-
ben az allam szamadra elegendé volt, hogy csupan a részvények 40 szazalékaval megtart-
sa ellendrzé szerepét a frissen ,privatizalt” véallalatokban. Azokban az orszagokban,
ahol nem tiltottdk meg a privatizacids kozvetit6k mikodését, ezek a szervezetek sarkala-
tos szerepet jatszottak a piaci intézmények kialakulasaban.

Amint mar emlitettiik, a tpp-ben résztvevdk a kdzvetlen részvényszerzés helyett az egyik
privat vagyonalapban is elhelyezhették kuponjukat. Nem elképzelhetetlen, hogy a privat va-
gyonalapok — amelyeket teljesen athat a politika és csak kismértékben torddnek a portfoliGjukban
levé villalatokkal — piaci torvények szerint mikodd szervezetekké alakulnak. !

Az allokdciés mechanizmus. A részvényeket szétoszté mechanizmus igen sajatosnak
bizonyult: 1995 oktoberétsl 1996 marciusdig a privatizdcids folyamatban részt vevé al-
lampolgarok részvényeket jegyezhettek kuponjaikért és tulajdonjegyeikért egy-egy valla-
latban, vagy feliratkozhattak egy privat vagyonalaphoz. A szébeszéden kiviil nem lehe-
tett tudni, melyik véllalat részvényeire alakult ki tobbletkereslet.

1. A kuponokat és tulajdonjegyeket a kovetkez6 médon cserélték részvényekre: miu-
tan a feliratkozasi iddszak letelt, 0sszeadtak egy-egy vallalat részvényeire beérkezett
opcidk (kuponok és tulajdonjegyek) névértékét. Ha ez meghaladta a privatizaciéra szant
részvények értékét, akkor a részvényeket ardnyosan osztottdk ki. Példaul, ha a kereslet
kétszer akkora volt, mint a kinélat, mindenki feleannyi érték(d részvényt kapott, mint
amennyit jegyzett. Ezzel szemben ha a kereslet kisebb volt, mint a részvények 6sszérté-
ke, akkor a részvényt jegyzOk csak jegyzésiik értékét kaptak.

Osszefoglalva, azokban a véllalatokban ahol #ilkereslet volt, a teljes privatiziciora
szant részvénypakett magantulajdonba kertiilt, azonban a tulajdon még szétszértabba valt,
mint ha a kereslet és a kinalat pontosan megegyezett volna. Tulkindlat esetében nem ez
tortént. Ekkor csak a kereslet értékének megfeleld részvénymennyiséget privatizaltak.
Mint emlitettiik, a programban részt veviket nem informdltak a tobbiek viselkedésérdl,
tehat dontéseiket a tilkereslet ténye nem befolyasolhatta. Eleve valdszindtlen volt, hogy
a tdmeges privatizacids program keretében a teljes kindlatot magankézbe lehet adni.

2. A részvények jegyzésén kiviil az dllampolgarok valamelyik privat vagyonalaphoz is
betehették kuponjukat. Ez a lehetdség nem volt kiilondsebben népszerd, de azért elég sokan
éltek vele. A privat vagyonalapok (amelyeket késébb befektetési tarsasagokka alakitottak

16 Ez az érvelés megtalalhat6 az Earle-Sakovd-Gehlbach-Vecernik [1997]-ben.

7 Frydman-Rapaczynski [1994] bévebben tirgyalja a a privatizacids kozvetitGk potencidlis szerepét.
Earle és szerzétdrsai [1993], Frydman és szerzétdrsai [1993a], [1993b] elemzik a kozvetitk szerepét a
kelet-eurdpai privatizacioés programokban, Earle-Estrin [1997] targyaljdk a kuponos privatizacios befekte-
tési alapok szerepét Oroszorszagban.
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at) a hozzajuk betett kuponokkal azoknak a véllalatoknak a részvényeit jegyezhették le,
ahol tilkinalat mutatkozott A mechanizmust, amelyen keresztiil a privat vagyonalapok rész-
vényekhez juthattak, nem tették nyilvidnossd, de valdszinidleg ez a folyamat a végéhez
kozeledik. Nem lehet kizarni azt a lehetGséget, hogy a privat vagyonalapokbdl alakult
befektetési tarsasagok idGvel aktiv piaci szereplkké valnak, de a mechanizmus révén igen
valdszint, hogy portfélidjukba csak gyenge vallalatok részvényei kertilnek.

Mas allokaciés mechanizmus alkalmazasaval sokkal jobb eredményt lehetett volna elérni.
A teljes kinalatot privatizalni lehetett volna, ha tomeges privatizaciés program a tilkinalatos
helyzeteket szimmetrikusan kezeli a tilkeresletesekkel: a vallalatok részvényeit aranyosan
szétosztja a részvényt jegyzdk kozott.'® Ahelyett, hogy megtiltottik a kozvetitSk szereplését
a privatizicios programban, és a privat vagyonalapokat ilyen furcsa mddon juttattak részvé-
nyekhez, jobb lett volna, ha szabad belépést engednek a kozvetitSknek €s a privat vagyonala-
pok is részt vehettek volna a privatizicios programban, egyiitt versenyezve a tobbi trsasag-
gal az dllampolgarok kuponjaiért. Egy jobb konstrukcidval a tomeges privatizicids program-
ban részt vevl Osszes részvényt maganositani lehetett volna, és igy kedvezd feltételeket te-
remthettek volna a pénziigyi piacok és vallalatvezetési struktirak kialakuldsihoz.

A tomeges privatizacios program eredményei

A programban részt vett dsszes vallalatr6l vannak adataink: ismerjiik a felkinalt részvé-
nyek ardnyat, a beadott kuponok és vagyonjegyek szdmat, a vallalatok tertileti és dgaza-
tonkénti eloszlasat, torzstGkéjét és az alkalmazottak szdmat. Néhany esetben az adatbazis
hidnyos, de a hidnyz6 adatok ardnya egyik valtozé esetében sem haladja meg a 10 sz4za-
1ékot. Tehdt majdnem teljes informécidval rendelkeziink a tdmeges privatizacios prog-
ram alapvet§ eredményeirdl, arr6l hogy milyen vallalatokat vettek be a programba, mi-
lyen aranyban kinaltdk fel privatizalasra részvényeiket, és milyen aranyban keriiltek ezek
a részvények magantulajdonba.

A kinalat. Adatbazisunkban 4803 villalat szerepel. Ezeknek Osszesen 1 875 931 alkal-
mazottja van, a vallalatok 6sszt6kéje 49,6 ezer milliard lej (1 dollar = 3247 lej). A
programban részt vevé vallalatok dsszetétele heterogén: a tékedllomany a majdnem sem-
mi és a kozel 900 millidrd lej k6zott mozgott, az alkalmazottak szdma 1 és 36 738, az jj
és dgazatu cégek megtaldlhatok az adatbizisban.

Az els6 kérdés, amelyet a tpp kindlatdndl targyalunk, a ,stratégiai” véllalatok aranya,
vagyis azoké, amelyek esetében a részvények 49 szdzalékat ajanlottak fel a magénositasra.
A programban részt vevd vallalatok 16,8 szdzaléka van ebben a kategéridban. Ha azon-
ban silyozunk a véllalatok t6kéjével, ez az ardny jocskdn megnG: a tpp-ben felkinalt
OssztGke 62 szazaléka stratégiai kategéridban van. Az 1-3. tdbldzatban megtalalhaté a
»stratégiai” vallalatok és a felkinalt részvények atlagos ardnya régiok, gazdasagi dgaza-
tok és az alkalmazottak szdma szerinti bontasban.

Amint az 1. tdbldzat mutatja a stratégiai vallalatok aranya régiénként valtozik. Mold-
véban és Olténidban a véllalatoknak csak 13,5 szdzaléka ,stratégiai”. A legtdbb ilyen
vallalat a févarosban talalhatd, ahol a részvények tobb mint 24 szizalékanak csak 49
szazalékat ajanlottdk fel a magénositasra. A tdmeges privatizaciés programban szerepld
részvények ardnya régiénként nem véltozik: mindeniitt 58 szazalék koriil mozog.

18 Ezt a mechanizmust alkalmaztak az oroszorszagi nyilt aukcids privatizalas soran (Boyco és szerzotdrsai
[1995], Frydman és szerzotdrsai [1993b]). Komplexebb allokaciés mechanizmusokat is hasznalhattak volna,
példaul a cseh tobbszintd aukciés mechanizmushoz hasonlét. Ennek elénye az volt, hogy tobb informéacét
nyudjtott a vallalatok értékérdl, és motivalta a résztveviket, hogy begydjtsék ezt az informéciét (Earle és
szerzotdarsai [1994]), de ennél egyszertibb allokaciés mddszerek is jo eredményre vezethettek volna.
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1. tablazat
A részvények kindlata régionként
(szazalék)
Megnevezés Bukarest Moldva Mun- Olténia Bénsidg- Erdély Atlag Osszesen
ténia -Koros
49 szézalékban
privatizdland6
véllalatok ardnya 24,1 13,6 18,7 13,5 16,1 16,1 16,8 -
Részvények atlagos
kinalata 57,3 57,9 57,5 58,0 58,1 57,8 57,7 -
Villalatok 11,3 16,1 22,3 9,0 16,3 25,0 - 100
Részvények 11,4 14,9 34,4 10,0 8,2 21,1 - 100
2. tabldzat
A részvények kindlata gazdasagi dgazatonként
(szazalék)
& =
g 5., 5 & . 8 3 %
Megnevezés ) 28 £ S & g E - % g
Q == D) 5] N} L 3 O oh on 8
3 58 5 S - 5 @9 = 2
= m% Z M Nia M MoomE < O
49 szazalékban
privatizdland6
véllalatok aranya 5,8 26,8 40,0 20,7 72 55 17,4 18,4 16,8 -
Részvények
atlagos kindlata 59,3 56,9 54,6 56,2 58,8 59,3 57,8 57,7 57,7 -
Vallalatok 29,1 1,2 15,9 15,1 7,7 10,0 12,5 8,5 - 100
Részvények 7,2 1,2 553 142 30 7,6 68 4.8 - 100

A 2. tablazatban 14thatjuk, hogy a ,stratégiai” véllalatok nagy koncentracioban talal-
hatok a nehéziparban, konny(iparban és a binyaszatban. A részletesebb dgazati bontés-
ban fellelhet6k mind stratégiai, mind nem stratégiai véllalatok, tehat az osztalyozasi ka-
tegdria nem tisztdn a gazdasagi dgazathoz tartozds volt.

A stratégiai csoportban inkdbb megtaldlhat6k a t6bb alkalmazottat foglalkoztaté vélla-
latok (3. tdbldzatr). Az ezernél tobb alkalmazottat foglalkoztatd véllalatok koriilbeliil 60
szazaléka ,stratégiai”.

Osszefoglalva, a részvények atlagosan felkinalt aranya kozel van a 60 szazalékhoz
minden régiban, gazdasagi 4gazatban és a véllalat nagysiga szerint is. Erthetetlen, hogy
a privatizaciés programot miért konstrualtdk meg oly mdédon, hogy eleve nagy aranyu
allami tulajdon maradjon meg. Adatbazisunk szerint a ,stratégiai” vallalatok nagyobb
aranyban vannak Bukarestben, a nehéz- és a konnydiparban, valamint a nagyobb véllala-
tokban. Ugyanakkor ezeken a kategoéridkon beliil is valtozo a ,,stratégiai” véllalatok ara-
nya. Ugy tiinik, a vallalatok tobbségi, illetve kisebbségi magantulajdonba juttatasat nem
egyértelmd mechanizmus alapjan dontotték el.

A Kkereslet. Amint arr6l mar szoltunk, a tdmeges privatizacids programban résztvevek
elott két lehetSség allt: vagy részvényekre cserélték kuponjukat, vagy az egyik privéat
vagyonalapban helyezték el, amelyek befektetési tdrsasdgokkd alakultak at. Hivatalos
forrasok szerint a tpp-ben 15 166 266 romén allampolgar vett részt, és koziilik koriilbe-
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3. tabldzat
A részvények kindlata az alkalmazottak szdmatdl fiiggéen
(szazalék)

Alkalmazottak szama

<100 101-300 301-1000 >1000  Atlag  Osszesen

Megnevezés

49 szazalékban privatizdlando

véllalatok ardnya 4,1 15,9 29,2 59,6 16,8 -

Részvények atlagos kindlata 59.5 58,0 55,9 52,1 57,5 -

Villalatok 42,6 27,5 19,4 10,5 100

Részvények 5,7 12,9 22,6 58,8 100
4. tablazat

Az Ot privat vagyonalaphoz betett kuponok eloszlisa

Privat vagyonalap Elhelyezett
kuponok szdma
Béansag-Koros 457 058
Moldva 455 466
Erdély 458 955
Munténia 289 083
Olténia 444 616
Osszesen 2105 178

lil 13 millidan részvényekre véltottdk kuponjaikat. A maradék kétmillié f6 — az Osszes
résztvevl 15 szdzaléka — a masodik lehetGséget valasztotta, és egy privat vagyonalapba
tette kuponjat. Ezek eloszlasat az Ot privat vagyonalap kozott a 4. tdbldzat mutatja.

Az allokaciés mechanizmus kimenetele. Arrdl is volt mar sz9, hogy a tpp a privatizalt
részvények mennyiségét nem hatarozta meg elére. Attdl fliggden, hogy milyen volt az arany
a vallalatban elhelyezett kuponok (kereslet) és a felkinalt részvények (kinalat) szdma kozott,
a vallalat privatizalt része a zEro €s a teljes kindlat kozott barhol lehetett. Ebben a programban
akkor lehetett volna a teljes kindlatot privatizlni, ha a egyének részvényjegyzéseinek dsszér-
téke véllalatonként egybeesett volna a kindlattal. A programban azonban semmilyen szab4-
lyoz6t nem épitettek be annak érdekében, hogy a kinélat és a kereslet vallalati szinten ki-
egyenlit6djék, még a résztvevdk magatartasarol sem lehetett informéciéhoz hozzajutni.

A tpp-ben részt vevd vallalatok majdnem egyharmada esetében (30,1 szdzalék) a ke-
reslet meghaladta a kinélatot. Masképpen mondva, a vallalatok kétharmadaban tulajdoni
tulkinalat volt, amely mint tudjuk, azzal jart, hogy az esetek tobbségében a felkinalt
részvényeknek csak egy részét privatizaltak.

A 2. dbra bemutatja a kereslet-kinalat aranyat az adatbazisban levd tpp-vallalatok eseté-
ben. Az arany atlagos értéke tobb mint 1,4. A tilkindlatos vallalatokndl a kereslet-kinalat
arany lefedi az egész 0-1 intervallumot, a legkisebb érték, amit felvesz 0,0001, a legna-
gyobb 0,99. Az ardny a tilkeresletes vallalatokndl is nagyon valtozd: az esetek 1 szazaléka-
nal tobb mint 10. Egy vallalat esetében a kereslet-kindlat ardnya tobb mint 750! Tehat a
részvények kereslete és kindlata kozott komoly kiilonbségek voltak véllalati szinten.

A tilkereslet mértéke vallalattipusok szerint valtozik. Amint az /. dbra mutatja, azok-
ban a cégekben, amelyeket csak 49 szazalékban, valamint azokban, amelyeket 60 széza-
Iékban szdndékoztak privatizdlni, a tilkeresletes vallalatok ardnya hasonlé nagysagu,
kortlbeliil 30-30 szdzalék. Gazdasagi dgazatok szerint azonban a tilkeresletes vallalatok
aranya nagy valtozasokat mutat (5. tdbldzat). A legkeresettebb cégek a kereskedelemhez
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2. dbra
A vallalatok eloszlasa a kereslet-kindlat ardny szerint
(szazalék)
Villalkozasok
szdzalékos
ardnya
40
30
20
10 8
5y
Him=r= el
Cr e e 0 ] Kereslet-kinlat ardnya
v v v — v vy v o™ v v v [3e] <+ v Nl
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25 ds T4 s =44 da
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5. tablazat
A kereslet-kindlat aranya gazdasagi dgazatonként
(szazalék)
en
2 5 s £ g
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Tulkinalat 75,1 78,6 78,9 67,8 62,6 844 594 52,6 69,9 -
Tulkereslet 249 21,4 21,1 32,2 37,4 152 40,6 47,4 30,1 -
Vallalatok 29,1 1,2 15,9 15,1 7,7 10,0 12,5 8,5 - 100
Részvények 7,2 1,2 553 142 30 7,6 68 4.8 - 100

és az egyéb szolgaltatdsokhoz tartoztak (tilkereslet volt a véllalatok 47,4 illetve 40,6
szazalékaban). A tulkereslet a nehézipari vallalatoknal és a banyaszati szektorhoz tarto-
z6kndl volt a legkisebb (az esetek valamivel tobb mint 21 sz4dzalékdban), valamint a
szallitasnal (az esetek 15,2 szazalékaban volt csak tulkereslet). A 6. tdbldzatban lathat-
juk, hogy a tilkereslet sokkal 4ltalanosabb a kis cégek esetében, mint a nagyokéban: a
szaznal kevesebb dolgozdt foglalkoztatd véllalatoknak 37,1 szdzaléka tilkeresletes volt,
amig az ezernél tobbet foglalkoztatoknak csak 22,3 sz4zaléka.

Amint lattuk, vallalati szinten a részvények kereslete és kindlata nagyon kiilonbozik.
Felvet6dik a kérdés, hogy tulajdonképpen a tpp mekkora részét privatizalta a felkinalt
részvényeknek? Ezt az aranyt felfoghatjuk igy is, mint a program hatasossdgianak a
mérdszamat, azaz hogy mennyiben teljesitette a program sajat céljait. Adatbazisunk sze-
rint atlagosan 55,7 szazalékat privatizaltak a kindlatnak. A talkin4lat azonban, amint mér
azt emlitettiik, a nagy cégekre volt inkabb jellemzd. Ha stlyoztunk a véllalatok t6kéjével
(névértékével), a kindlat privatizalt része 4tlagban 35,8 sz4zalékra csokkent. Ezt alapul
véve a tpp a programba betett t6kének csak kevéssel tobb mint egyharmadat volt képes
privatizalni, a mésik kétharmad tovabbra is allami tulajdonban maradt.

Eddig a tpp kindlati oldalat vizsgaltuk és kiszamitottuk a kinalat privatizalt részét. Egy
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6. tablazat
A kereslet-kindlat ardnya az alkalmazottak szdma szerint
(szazalék)

Alkalmazottak szama

Megnevezés . -

<100  101-300 301-1000 >1000  Atlag Osszesen
Tulkinalat 62,9 71,2 74,5 77,7 69,9 -
Tulkereslet 37,1 28,8 25,5 22,3 30,1 -
Villalatok 42,6 27,5 19,4 10,5 - 100
Részvények 5,7 12,9 22,6 58,8 - 100

privatizciés program legfontosabb eredménye azonban az, hogy mekkora része keriilt
magantulajdonba a programban szerepld véllalatok részvényeinek. Ez egyenld a privatiza-
lasra szant részvények ardnyéval szorozva ennek a privatizalt részével, amelyet az el6bb
szamitottunk ki. A 7. tabldzat mutatja, hogy atlagosan a vallalatok 31,9 szazalékat privati-
zaltak. Ha ezt a t6kével silyozzuk, tobb mint 13 szdzalékpontos esést vesziink észre. Tehat
a program az adatbazisunkban lev§ vallalatok tSkéjének csak 18,7 szazalékat privatizalta!

7. tablazat
A véllalatok privatizalt részardny szerinti magoszlasa

(szazalék)
A véllalatokban A privatizalt
Megnevezés a privatizalt rész ardnya rész atlagos
<25 25-50 >50 fagysaga
Sulyozéds nélkiil 45,7 25,8 28,5 31,9
Tokével stlyozva 70,1 22,2 7,8 18,7

A 7. tdbldzatban a magantulajdon aranyanak megoszlasa is szerepel. A 3. dbra is ezt
mutatja be silyozatlan és a t6kével silyozott formaban. Mivel a tobbségi tulajdon a
véllalati magatartds sine qua nonja, kiemeljik azon véllalatok ardnyat, amelyeket tobb
mint 50 szdzalékban privatizaltak.

Mind a 7. tdbldzat, mind a 3. dbra bemutatja, hogy az adatbdzisban levd vallalatoknak
csak 28,5 szdzaléka kertilt t0bbségi magantulajdonba. Ha a t6kével stilyozunk, a tobbségi
tulajdon 7,8 szdzalékra csdkken!

A vallalatok privatizalt részének véltozdsa régiok, gazdasagi dgazatok és a vallalatok
nagysaga szerint a kovetkezSképpen alakult. Az atlagos privatizalt ardny a legkisebb
Munténidban volt (27 szazalék), a legnagyobb pedig a Bansag-Koros régidban (36 sziza-
1ék). A tobbségében privatizalt vallalatok aradnya (stilyozas nélkiil) nagyobb valtozast
mutat régidk szerint, a legnagyobb értéket Bukarestben veszi fel (kb. 34 szdzalék), a
legkisebbet Munténidban (20 sz4zalék).

A 8. tdbldzat az atlagos privatizalt rész gazdasagi 4gazatok szerinti alakulasat mutatja. A
legkevesebb tulajdon a kozlekedésben keriilt magénkezekbe (24,55). Csak kevéssel tobbet
privatizaltak a nehéziparban (25,4 szdzalék) és a banyészat és vizszolgaltatisban (27,4
szazalék). A legtdbb tulajdon az egyéb szolgaltatdsokban és az épitdiparban keriilt magan-
kézbe (39,1, illetve 37,1 szazalék). Egyik gazdasagi dgazatban sem keriilt 16bbségi magan-
tulajdonba a vallalatoknak t6bb mint a fele. A nehézipari vallalatoknak csak 16,3 szazalé-
két privatizaltak tobb mint 50 sz4zalékban. A legtobb vallalat az egyéb szolgéltatdsokban és
az épitGiparban keriilt tobbségi magantulajdonba (44,9, illetve 40,7 szazalék).
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3. dbra
A vallalatok megoszlasa a privatizalt vagyonrész szerint

Villalatok

60 -
50 9
40 A
30 A
22
20 A
N ﬂ n n
0 h Privatizalt vagyonrész
0-10 10-20 20-30 30-40 40-50
[ sityozs nélkil [ ] silyozva a t6kével
8. tabldzat
A privatizalt rész gazdasagi dgazatonként
(szazalék)
A vallalatokban A privatizalt
Gazdaséagi dgazat a privatizalt rész ardnya rész atlagos
<25 25-50 >50 nagysaga
MezG6gazdasag 35,3 34,8 29,9 34,9
Banydaszat, vizellatas 53,6 26,8 19,6 27,4
Nehézipar 57,0 26,7 16,3 25,4
Konnytipar 46,9 24,9 28,3 31,5
EpitSipar 37,1 22,2 40,7 37,1
Kozlekedés 63,6 17,6 18,8 24,5
Kereskedelem 37,7 28,6 33,7 35,9
Egyéb szolgaltatas 34,7 20,4 44,9 39,1
Vallalatok szdzalékos megoszlasa 45,7 25,8 28,5

A vallalatok privatizalt része az alkalmazottak szama szerint is kiilonbdzSképpen ala-
kult. Amint a 9. tdbldzatban 1athatd, azokat a vallalatokat, amelyek kevesebb mint szaz
dolgozot foglalkoztattak, atlagosan 35,9 szdzalékban privatizaltdk, mig azokat, amelyek-
ben tobb mint ezer alkalmazott volt, csak 26,2 szazalékban.

Megprébaljuk felbecsiilni, hogy mekkora részét privatizalta az allami vagyonnak a
tpp: az Osszes privatizaciora jogosult véllalat csak 53 szézalékat teszi ki az 4llami tulaj-
donnak, amelynek egy részét, mintegy 2500 vallalatot a vezetGi és alkalmazotti kivasar-
lassal privatizéltak, masokat pedig egyik privatizdcids programba sem vettek be. Sejté-
siink az, hogy a tpp-ben jobbara kisebb véllalatok voltak, az dllam ink4dbb a nagy, politi-
kailag érzékenyebb véllalatokat akarta megtartani. Ennek alapjan feltételezziik, hogy
azon vallalatok névértéke, amelyek valamilyen okndl fogva nem vettek részt a tpp-ben,
fele az 6sszes vallalat névértékének. Tehat a tpp-vallalatok névértéke 26,5 szazaléka az
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9. tablazat
A privatizalt rész az alkalmazottak szdma szerint

(szazalék)
A villalatokban A privatizalt
Alkalmazottak szama a privatizalt rész aranya rész atlagos
<25 25-50 >50 nagysaga
< 100 38,5 21,8 39,7 35,9
101- 300 45,1 27,0 27,9 32,1
301-1000 51,6 28,0 20,4 28,7
>1000 55,8 30,8 13,5 26,2
Vallalatok szdzalékos megoszlasa 45,7 25,8 28,5

allami vagyonnak. Ezen véllalatok részvényeinek 57,5 szdzaléka alkotta a tpp kinalatit
(az allami vagyon 15,3 szazaléka). Végiil, a kindlatnak csak 35,8 szdzalékat sikertlt
magankézbe adni. Tehat az Ggynevezett tdmeges privatizadciés program mintegy 5,5 sza-
zalékat privatizalta az dllami vagyonnak!"

Mit teljesitett a tomeges privatizaciés program?

A tomeges privatizacids program keretében a romdniai dllami vagyonnak csak egy kis
hanyada keriilt magankézbe. A program nem biztositotta a kindlat teljes privatizalasat: a
tpp-ben felkinélt részvények kevesebb mint fele keriilt magintulajdonba. Tdékeértéket
tekintve ,,tomegesen privatizalt” vallalatok részvényeinek 18,7 szdzalékat maganositottak.

Azt, hogy a tpp javitotta-e a kordbbi helyzetet, az nemcsak a privatizalt részvények
mennyiségétdl fiigg, hanem attdl is, hogy mennyiben sikeriilt ndvelni a tulajdonosok
ellendrzési képességeit, mennyiben sikeriilt 6sztondzni a véllalati szerkezetatalakitaso-
kat, és mennyiben sikeriilt 4j pénzforrasokat teremteni mind a vallalatoknak, mind az
allamkasszanak. Ez utdbbi hidnya - f6leg rovid tdvon - gyakorta jellemzi a tOmeges
privatizacids programokat. Néhany, a tpp soran privatizalt vallalat részvényeit jegyezni
kezdték a bukaresti t6zsdén, ami némi eldrelépést jelenthet.

Azonban elemzésiink kimutatja, hogy a tpp nem sokat javitott a véllalatirdnyitdson, és a
privatizalt cégek atszervezésének folyamatat sem gyorsitotta fel. Az dllam a nagyszadmu
véllalatban tobbségi tulajdonos maradt. Ha a t6kével stlyozunk, a tpp-véllalatoknak csak
7,8 szazaléka keriilt tobbségi magantulajdonba. Egyértelmd, hogy ahol az 4llami tulajdon
maradt tdbbségben, ott az 1ij tulajdonosok javaslatait az dllam kdnnytszerrel leszavazza.

A tpp nyoman létrejott magantulajdonosi struktiira erdsen szétszort. Ez a fejlett orsza-
gok egyes nagyvallalataira is jellemzd, és ha ez nem annak az eszkéze lenne, hogy az
allam fenntartsa ellenérzd szerepét, a tulajdonosi jogok szétszortsaga nem jelentene rend-
ellenességet. A tpp-vallalatok 42,6 szazaléka kevesebb mint szaz alkalmazottat foglal-
koztat. Ilyen kis cégeket tomeges privatizacids programba bevenni nagy hiba. A véllalat-
irdnyitassal foglalkoz6 elméleteknek altalanosan elfogadott elve, hogy a kis cégeknek
csak egy vagy néhany, a vallalatvezetésben aktivan kozrem(ikods személy lehet a tulaj-
donosa (ezek kozé nem sorolhatd az allam). Ezzel szemben a kis - szdznal kevesebb

19 Egy madsik lehetséges mértéke a tpp altal maganositott vagyonak a tpp-vallalatok privatizalt részének a
munkaerdgvel sulyozott 6sszege lenne. Adatbazisunk szerint 494 000 dolgoz6t ,,privatizalt” a tpp, amely nem
all tavol 5,5 szdzalékos becslésiinktSl, mivel Romdanidban az dllami szektorban majdnem 11 milli6 ember
dolgozott 1990-ben.
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alkalmazottat foglalkoztat6 - tpp-véllalatok 92,8 szazalékanak tobb tulajdonosa van, mint
alkalmazottja, és ezek 29 szdzalékanak tobb mint 6tszdz tulajdonosa van!

Ennyire szétszort tulajdonosi struktdrdval, ahol csak egy f6részvényes van — az dllam
-, nagyon koltséges a kevés részvénnyel rendelkez8knek, hogy barmilyen ellenallast
fejtsenek ki az allammal szemben, vagy maguk 6nalléan kontrollaljak a vallalatirdnyi-
tast. A privatizacids programboél eredS tulajdonosi struktira koncentracidhidnyanak {6
oka a kuponok eladasinak és a kozvetit§ cégek részvételének megtiltdsa. A tOmeges
privatizacids programnak ezek a korlatozasai és mas vondsai csak azzal magyarazhatok,

49

hogy az allam fenn akarta tartani befolyasat a ,,privatizicié” utan is.
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