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A privatizacio elvei Kelet-Eurépaban'

A tanulmany attekinti a privatizacio soran megvalosithato értékeket és dontési kri-
tériumokat. A fo6bb nézdpontok: 1. a szociologiai nézépont, hosszabb torténelmi
perspektivaban; 2. a kozgazdasagi nézépont, ezen beliil a hatékony termelésre valo
0sztonzéssel, a tulajdonbiztonsaggal, valamint a fiskalis és monetaris megfontola-
sokkal kapcsolatos kovetelmények; 3. a politikai nézépont; és végiil 4. a disztributiv-
etikai nézépont. Ez utobbival kapcsolatban vetédik fel tobbek kozott a karpotlas és
igazsagtétel elve, valamint a méltanyossag és egyenldség érvényesitése.

A tanulmany foglalkozik az allam szerepével és a privatizalasi folyamat evolutiv
jellegével, majd a kiilonb6z6 tulajdonformakat tekinti at. Hangsdlyozottan kiemeli
a személyes tulajdonosok megjelenésének jelentoségét, és attekinti ezek kiilonb6z6
tipusait. Foglalkozik a munkavallaléi tulajdonnal, valamint az intézményi tulaj-
don kiilonboz6 formaival, tovabba az anonim részvénytulajdonosok szerepével.
Elemzi az allami tulajdon ingyenes atadasanak kiilonb6z6 alternativait és a kiil-
foldi tulajdon problémait. Végiil a szerz6 kifejti allaspontjat a privatizalasi folya-
mat sebességével kapcsolatban.

' A negyedik ,Tinbergen Lecture”, amelyet a Holland Kiralyi Kozgazdasigi Tarsasag felkérésére
tartottam Hollandidban 1990. oktober 19-én.
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Bevezetés

A kelet-eurdpai privatizaciorol széles kort vita folyik mind az érintett orszago-
kon belill, mind pedig kiilfoldon, a nyugati szakérték korében. Természetesen
nem csak a tudomdany emberei vesznek részt a vitaban. A posztszocialista dtme-
net egyik alapkérdése ez, amelyben allast kell foglalniuk kormanyoknak, partok-
nak, nemzetkozi szervezeteknek és az tizleti vilagnak. Szazféle allaspontot fejtet-
tek mar ki; szazféle konkrét programot terjesztettek elé a problémak gyakorlati
megolddsara.” Nem torekszem arra, hogy a jelen tanulményban egy szdzegyedik
programot adjak elé, bar ki fogom fejteni sajt nézeteimet is.’ F§ célom az, hogy
segitséget adjak az olvasénak a probléma modszeres elemzéséhez. Egy gondolati
szerkezetet irok le, amely mddot ad arra, hogy ki-ki elrendezhesse sajat informa-
cidanyagat, és szembesithesse egymassal az altala megismert alternativ nézeteket,
mielStt kialakitana sajat allaspontjat.

A cimben szerepld ,,privatizacié” szot kétféle értelemben hasznaljak. A sziikebb
értelmezés szerint a privatizalas a korabban allami tulajdonban volt vagyonnak
magankézbe valé atadasat jelenti. A szélesebb értelmezés a gazdasag egészének
tulajdonviszonyait tartja szem el6tt. Eszerint a gazdasag privatizalasanak folya-
matan azt kell érteni, hogy n6 a maganszektor részaranya, mig végiil annak domi-
nans szektorava valik. A jelen tanulmany ez utobbi szélesebb értelemben hasznalja
a privatizalds fogalmat.

A cim Kelet-Eurdpat emliti, s ennek megfelel6en a cikk els6sorban a poszt-
szocialista atmenet Utjara lépett kis orszagok csoportjaval foglalkozik. Meggy6-
z6désem azonban, hogy a tanulményban targyalt problémak nagy része hasonlo
a Szovjetunidban is.

A tanulmany elsé fejezete a privatizalds soran képviselt értékeket targyalja, a maso-
dik fejezet az atalakulds evolutiv jellegét és az allam szerepét taglalja, s végiil a har-
madik fejezet a magantulajdon f6 formait tekinti at.

Ertékek

A nemzetkozi vita résztvevéinek egy része ugy adja eld a privatizaciéra vonatkozd
gyakorlati javaslatait, hogy ekdzben nem tarja fel vildgosan: milyen célok szolgala-
taba kivanja allitani ezt a folyamatot. Milyen értékeket kivan megvaldsitani? Milyen
kritériumokat kivan alkalmazni a dontésnél?

* A kérdésnek igen nagy irodalma van. Csupan néhany miivet emelek ki azok koziil az angol nyel-
vl tanulméanyok koziil, amelyek a kelet-eurdpai privatizacidval foglalkoznak: Fischer-Gelb [1990],
Frydman-Rapaczynski [1990], Lipton-Sachs [1990], Lewandowski-Szomburg [1989], Hinds [1990].
A polémia kitliné attekintését nyujtja Stark [1990]. Ez a r6vid jegyzék nem tartalmaz olyan miiveket,
amelyek a kapitalista orszagokban végbemend privatizacioval foglalkoznak.

? Javaslataimat konyvemben és az azt kiegészité cikkben fejtettem ki elsd izben (Kornai [1989],
[1990]). A jelen tanulmany a privatizalassal kapcsolatban eléadott akkori elgondolasaimat fejleszti
tovabb és egésziti ki, az azdta lezajlott vitak és az eddigi tapasztalatok alapjan. Néhany kérdésben,
amelyeknél ezt sziitkségesnek éreztem, a mostani el6adas korrigalja korabbi ajanlasaimat.
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Osztom azok véleményét, akik szerint gyakorlati teendék elemzésekor vilagosan
szét kell valasztani a célt és az eszkozt.* A megitélés kritériumainak vilagos tisztézasa
sziikséges olyankor is, amikor a mar lezajlott folyamatokat utélag mindsitjitkk. Nem
vallalkozom az Osszes szamitasba jové érték felsorolasara; csak azokat fogom meg-
emliteni, amelyeket a téma szempontjabdl leginkabb fontosnak érzek. Ezeket négy-
téle nézépont szerint osztalyozom.

1. SZOCIOLOGIAI NEZOPONT, HOSSZABB TORTENELMI PERSPEKTI{VABAN « Milyen
iranyban mozduljon el a posztszocialista tarsadalom?

A szocializmus klasszikus sztalini formajaban egy biirokratikusan kormanyzott,
hierarchikus felépitésti tarsadalmat hozott létre. Nemcsak a termeldvallalatokat,
hanem jéforman minden tevékenységet allamositottak, és ezért — kevés kivételtol
eltekintve - minden munkaképes személy az allam alkalmazottja volt.

Azokban az orszagokban, amelyekben mar sok évvel az 1989-90-es demokra-
tikus fordulat el6tt reformok indultak el, koztitk Magyarorszagon, mar elkezd6-
dott az elmozdulds az etatizmusnak ettdl a végletes alakjatol. Nem foglalkozom
most a kozbees helyzetekkel, hanem kozvetleniil ratérek a folyamat tavolabbi
perspektivajara.

l.a) Kivanatos lenne, ha a tarsadalom szerkezete f6 vonasaiban hasonlitana a leg-
fejlettebb kapitalista orszagokéhoz. Kialakulna a fiiggetlen, autoném tizletemberek
és vallalkozok széles rétege. Nem csupan egy sziik csoport kezében sszpontosulna
a tulajdon tilnyomo része, hanem kialakulna egy széles korii kozéposztaly is, amely
magaban foglalnd a kis- és kdzépmérett vallalkozasok tulajdonosainak nagy tome-
geit. Végbemenne a tarsadalom polgarosoddsa.’ A biirokratikus-hierarchikus réteg-
z6dést széles teriileten felvaltana a tulajdon szerinti rétegzédés. Mas széval, csok-
kenne a hiperaktiv, talburjanzé allam szerepe a gazdasagban, noha persze az allam
gazdasagi aktivitdsa tovabbra is szamottevé maradna.

Mindez az atalakulas a tairsadalom szerkezetében 6sszekapcsoldodna a termelés és
egyéb tarsadalmi tevékenységek modernizalasaval: korszeri technoldgiak és életfor-
mak meghonosoddsaval.

Ez a ,nyugatias” tarsadalomkép lebeg elérendd célként igen sok kelet-eurdpai
ember szeme el6tt, amikor a tarsadalmi atalakulds tavlatairdl gondolkodik. De per-
sze nem ez az egyediili valasztasi lehet6ség azok korében sem, akik a korabbi szocia-
lista rendszer tarsadalomfelfogasaval szemben allnak.

1.b) Van, akinek szemében ellenszenves a mai Nyugat-Eurépa vagy Eszak-Amerika
tzleti szelleme, kommercializdltsdga, nyereséghajhdszasa, a modern varos eltome-
gesedése és tulzsufoltsaga, az ipari civilizaci6 okozta kdrnyezetrombolas és sok mas
negativ jelenség. Ezért masfajta, romantikusan ,romlatlan” tarsadalomkép felé orien-
talodik. A falu természetkozelsége, a kisvaros nyugalma, a mezégazdasag és az ipar
kisgazdasagainak egyszertisége vonzza e ,harmadikutas” vilagnézet hiveit.

* Ez egyike azoknak a médszertani gondolatoknak, amelyek vezérmotivumként kisérik végig J. Tin-
bergen munkdssagat. Lasd példaul Tinbergen [1952].
* Lasd Szelényi [1988].
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1.c) Egy masik ,harmadikutas” tarsadalomkép a kapitalizmust kivanna 6tvozni
plebejus-szocialisztikus eszmékkel: ,,népi kapitalizmust” szeretne, amelyben minden
allampolgar tulajdonossa valik.

A jovore vonatkozé mindegyik tarsadalomképnek kozvetlen implikacioi vannak
a privatizalasi folyamat megitélésére. A magam részérdl az 1.a) ,nyugatias” tarsa-
dalmi szerkezet irdnydba val6 orientdlédast partolom, mikézben tudvan tudom, hogy
annak sulyos visszassagai is vannak. Kész vagyok azokat elitélni és visszaszoritasu-
kért kiallni, de tisztaban vagyok azzal is, hogy ezek a visszassagok ohatatlanul jelent-
keznek majd. A ,nyugatias” tarsadalomfejlddést e negativ kiséréjelenségekkel egyiitt
kell vallalnia annak, aki elfogadja azt. Nem tartom sem redlisan megvaldsithatonak,
sem pedig kivanatosnak az el6bb emlitett ,harmadikutas” jovoképeket.

2. K6zGAZDASAGI NEZOPONT « Ez a szempont nem egyetlen kritériumot szolgaltat,
hiszen tobbféle kozgazdasagi érdek vehetd szamitasba.

2.a) Nézetem szerint a legfontosabb kozgazdasagi szempont: olyan tulajdonfor-
makhoz eljutni, amelyek hatékony termelésre 9sztondznek. A szocialista rendszer-
ben uralkod¢ biirokratikus dllami tulajdon egyik legkartékonyabb vonasa éppen az
volt, hogy kevéssé 0sztonzott hatékonysagra, s6t gyakran éppen pazarldsra készte-
tett. A privatizalas egyik hivatasa az, hogy minél szorosabb és minél kozvetlenebbiil
érzékelhetd kapcsolat jojjon létre egyfeldl a tulajdonosok kozvetlen anyagi érdeke,
masfeldl a piaci teljesitmény és a profit kozott.

Még harom kozgazdasagi kovetelményt emelek ki, amelyeket ugyancsak érdemes
tigyelembe venni.

2.b) A privatizalasi folyamat segitse el6 a magantulajdon biztonsaganak erdsitését.

2.¢) A fiskalis érdek: a privatizalas hozzajarulhat az allami bevételek noveléséhez
az allami tulajdon eladdsabdl ered6 bevétel révén. Ez még kiegésziilhet azzal, hogy
kikiiszobolheti a veszteséges allami véallalatok tdmogatasanak koltségvetési terheit,
illetve 1j adobevételi forrasokat teremthet.

2.d) A monetaris érdek: a privatizalas némely formaja antiinflatorikus hatasu; segit
felszivni a monetary overhanget, az elkoltetlen vasarloerdt. Mas formak viszont éppen
ellenkez6 hatast fejtenek ki, azaz névelik az inflaciés nyomast.

3. POLITIKAI-HATALMI NEZOPONT « Még ha a kozgazdasagi racionalitas vagy az
etika szempontjait képvisel6 tudomanyos ember taldn viszolyogva gondolna is erre
a szempontra, szembe kell nézniiik azzal a ténnyel, hogy a privatizalas minden izé-
ben politikai kérdés. Azok a politikai partok és csoportok, amelyek kormanyon van-
nak, sajat hatalmukat kivanjak erdsiteni és konzervalni; azok pedig, akik ellenzékben
vannak, ezt a kérdést is a kormanyra keriilés szempontjabol mérlegelik. Ezért nem
keriilhet6 meg az a probléma, hogy, megérdemelten vagy érdemteleniil, mennyire
népszerl egyik vagy masik privatizaldsi program.

3.a) Akik a konfiskalt allami vagyont vissza akarjak adni a korabbi tulajdonosnak,
egyebek kozott azt is mérlegelik: mekkora e csoport politikai sulya; mennyi szavaza-
tot hozhat a legkozelebbi valasztasokon.
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3.b) Akik a munkavallaldi tulajdont partoljak, e széles réteg politikai tamogatasat
szeretnék megnyerni.

3.¢) Végiil, akik a minden allampolgarnak ingyenesen juttatott részvények vagy
vagyonjegyek (vaucher) hivei, azok arra szamitanak, hogy e gondolat népszerti lesz
az egész lakossag korében.

A kérdésre még visszatériink; itt most csak egy észrevételt tennék. Akik politikai
népszeriiséget remélnek egyik vagy masik sématol, sok esetben elmulasztjak annak
gondos és kritikus vizsgalatat: valéban lelkesednek-e az elgondolasért azok, akik-
nek helyeslésére szamitanak. Nemigen olvashatunk meggy6z6 kozvélemény-kutata-
sokrdl ebben a témakorben. A magam részérdl a kételkeddk kozé tartozom, noha el
kell ismernem, hogy szkepticizmusom nem eléggé megbizhaté benyomasokon ala-
pul. Kénnyen lehet, hogy nem is lesznek politikailag halasak a vagyonhoz juttatot-
tak, hanem inkabb csalddottak és bossztisak, mert amiben részesiiltek, az kevesebb
a vartnal és igértnél, s ahhoz is lassan és nehézkesen juthatnak hozza.

4. D1szTRIBUT{V-ETIKAI NEZOPONT « Ehhez is igen Osszetett és ellentmondasos krité-
riumrendszer tartozik. Ezen a helyen kizardlag olyan etikai elveket ismertetek, amelyek
kozvetleniil a jovedelem- és vagyonmegoszlas problémaival kapcsolatosak.

4.a) A privatizacid soran teljesen vagy részlegesen kdrpétolni kell azokat, akik az
el6z6 rendszerben veszteséget szenvedtek. Egyes elgondolasok lehetéleg magét a kon-
fiskalt vagyontargyat kivanjak visszajuttatni tulajdonosanak, feltéve, hogy az eredeti
fizikai formajaban még létezik. Mas elgondolasok csupan pénzben vagy értékpapirok-
kal kivannak karpotlast adni. Utdbbinak szamos véltozata képzelhet6 el, a bevaltas id6-
pontjara vagy az atruhazhatésagra vonatkozd kiilonbo6z6 korlatozasokkal.

Egész sor nehéz kérdés meriil fel ezzel kapcsolatban. Milyen sérelmeket kell jova-
tenni? Csak a konfiskalas okozta gazdasagi kart vagy mas természeti veszteséget is,
kezdve azigazsagtalanul bortonbe zart vagy kivégzett emberek szenvedésén és végezve
mindazokon, akiket dllasuktol fosztottak meg, nem engedtek tovabbtanulni, kiilfoldre
utazni? Es mi legyen a sérelmek szambavételének hatérnapja? A kommunista part
hatalomra keriilésének idépontja? Vagy most jott el az ideje olyan sérelmek orvoslasa-
nak is, amelyek példaul a vilaghdboru és a fasizmus uralménak ideje alatt keletkeztek,
és amelyek karvallottjait a szocialista rendszer nem kompenzalta?

Akik a reprivatizalast etikai megfontolasok alapjan partfogoljak, azok végs6 soron az
igazsagtétel eszméjét kivanjak érvényre juttatni. Felhozhato a reprivatizalas mellett egy
kozgazdasagi érv is, amelyet a 2.b) pont emlitett: a régi tulajdonviszonyok helyreallitasa
segiti kézzelfoghatéan demonstralni a magantulajdon szentségének eszméjét. Ezzel az
indokolassal azonban szembeallithat6 — ugyancsak a 2.b) kovetelményre hivatkozva —
egy masik érv: a reprivatizalas hosszan elnyulo folyamata aldashatja a status quo alapjan
érvényesiild, adott tulajdonviszonyok biztonsagat. Egy éptilet vagy tizlet esetleg mar most
magantulajdonban lehet, amelyet visszaigényelhet az egykori tulajdonos.

A reprivatizalas konfliktusba keriilhet mas gazdasagi érdekekkel is: megfosztja
az allamkincstart bevételektdl, vagy éppenséggel terheket rak a koltségvetésre [2.c)
szempont]. Amennyiben értékpapirokat adnak a karpétlasra jogosultaknak, és azok
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értékesithetdk, akkor sokan eladjak majd ezeket, hogy az érte kapott pénzt azonnal
elkolthessék a fogyasztasi cikkek piacan. Ennyiben ez az eljaras novelheti az inflacids
nyomast [2.d) szempont].

Még egy észrevételt kell tenni a reprivatizalasi-karpotlasi programokkal kapcsolat-
ban. Ezek hivei igyekeznek azt a benyomast kelteni, mintha itt az dllam adna karpot-
last alakossag egy meghatarozott csoportjanak. De hat miaz dllam ebben az §sszefiig-
gésben? Az adofizetSk Osszessége. A reprivatizalas-karpotlas programja redisztributiv
akcio: a karpotlasban nem részesiild, de adot fizetd polgarok zsebének terhére a kar-
potlasban részestilok javara torténd atcsoportositas. Szé sincs arrdl, hogy aki annak
idején a konfiskalas nyertese volt, az most visszaadja a vesztesnek. A karpétlasban nem
részesiilé mai nemzedék maga is vesztes: 6 is viseli az el6z6 rendszer altal okozott gaz-
dasagi veszteség és elmaradas Osszes kovetkezményét.

4.b) Erkolcsi jogcimre hivatkozva érvelni lehet amellett, hogy az emberek megha-
tarozott csoportjai adott tarsadalmi helyzetiik alapjan jogosultak az allami vagy mas
kozosségi vagyon bizonyos részére. ,,A f6ld legyen azé, aki megmuveli.” ,,A gyar legyen
azoké, akik dolgoznak benne.” ,Az allami lakas legyen azé, akilakik benne.” Ezekkel az
érvekkel szemben felhozhat6 az, még ha kizarélag az etikai sikon foly¢ vitara szoritko-
zunk is, hogy e vagyontargyak megteremtéséhez a tarsadalom tobbi tagja is hozzajarult.
Vajon a j6 f6ld mai muvelGje, a jovedelmezd gyar mai munkasa, a szép és tagas lakas
mai bérl6je valoban értékesebb tulajdonra érdemes, mint a kevésbé szerencsések? Az
imént idézett jelszavak végs6 soron redisztributiv elvek, amelyek a tdrsadalom kitiinte-
tett csoportjait részesitik kedvezményben, a tobbi csoport rovasara.

4.c) A méltdnyossdg (.fair” elosztas) és az egyenldség kovetelményei. Ezt az etikai
elvet leginkabb azok szoktak hangoztatni, akik ingyenesen kivanjak atadni az allami
vagyon egy részét valamennyi allampolgar szamara. Késébb még visszatérek arra,
hogy vajon ez a program konfliktusba keriilhet-e mas kovetelményekkel. Egyel6re
azonban maradjunk az etikai érvelés logikdjan belil.

Az el6z6 rendszer nem valtotta valéra egalitarius igéreteit: a demokracia olyan
tarsadalmat 6rokol, amelyet az anyagi vagyon és a szellemi téke egyenlétlen elosz-
lasa jellemez. Ezekhez az induld feltételekhez képest keveset mddosit, ha a gazdag és
a szegény, a jol képzett és a tanulatlan, az egészséges és a beteg egyarant részesiil egy
csekély ingyenes adomanyban. Rdadasul ezen az ingyenes adomanyon hamar tulad
majd az, aki raszorul a pénzre, és olcson felvasarolhatja az, aki tigyes, és a felvasar-
lashoz sziikséges tékével rendelkezik. Aki §szintén hive a jovedelmek és vagyonok
egyenldbb elosztasanak, az kiizdjon ezért az addpolitika, a szocialpolitika, az oktatasi,
az egészségligyi és a lakaspolitika sikjan, ahol tobbet érhet el céljaibdl.

A privatizalas a kapitalista piacgazdasag meghonositasat célozza. A piacnak és a kapi-
talista tulajdonnak sok hasznos tulajdonsaga van, legféképpen az, hogy hatékony gaz-
dalkodésra 6sztonoz, de a méltanyossag, a ,,fair” elosztas és az egyenldség nem tartozik
az erényei koz¢. Jutalmazza nemcsak a jo munkat, de a szerencsét is, és biinteti nemcsak
a rossz munkat, de a balszerencsét is. Igaz, ezzel a j6 szerencse kihasznalasara és a bal-
szerencse elleni helytallasra késztet, és ennyiben hasznos a tairsadalom egésze szamara

7 »

- de nem ,,igazsagos”. Azt hiszem, paradox etikai elképzelés az ,igazsagos elosztas” és

"o

az egyenlGsités jelszavat belekeverni a kapitalista privatizalas programjaba.
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Egész sor kritériumot soroltunk fel, amelyek mérlegelése alapjan kialakithatd a priva-
tizdcio tigyében elfoglalt allaspont. Ezek egy része jol 6sszefér egymassal, kolcsonosen
kiegészitheti egymast. De vannak olyan értékek is, amelyek ebben a konkrét 6ssze-
fiiggésben konfliktusban dllnak egymassal. Rovid tavu gazdasagi érdekek titkozhet-
nek a tarsadalmi atalakulas hosszu tavu érdekeivel. Etikai megfontolasok szemben
allhatnak szocioldgiai vagy kozgazdasagi kovetelményekkel.

Mar részben az eddig elmondottakbol is kideriilt, de itt roviden 6sszefoglalom, hogy
a magam élldspontja milyen értékvalasztason alapul. Noha kozgazdasz vagyok, mégis
az 1. nézépontot, nevezetesen a hosszu tavu szocioldgiai kritériumot tartom perdont6-
nek, és ebbdl a szemszogbdl az 1.a) alternativat fogadom el: a széles vallalkozdi-tizlet-
emberi réteg kialakulasat, a polgarosodas széles korti megvaldsulasat tekintem a leg-
fontosabbnak. Ezzel 6sszhangban a gazdasagi érvek koziil a 2.a) szempontra helyezem
alegerdsebb hangsulyt: ugy kell privatizalni, hogy minél erésebb legyen a hatékony ter-
melésre mozgositd 0sztonzés. A tobbi gazdasagi kritériumot is fontosnak, de az emli-
tettekhez képest alarendelt jelent6ségtinek érzem. Tudomasul veszem azt a realitdst,
hogy politikai-hatalmi szempontok is érvényesiilnek, de ezek nem befolyasoljak érték-
valasztasomat. Nem vagyok k6zombos a disztribticié erkolesi vonatkozasai irant, de
elzarkéznék attdl, hogy ezeket a privatizalas keretében érvényesitsem.

Természetesen tiszteletben tartom masok jogat arra, hogy az enyémtdl eltéro érték-
valasztast tegyenek. Amit javasolni szeretnék kormanyférfiaknak és torvényhozok-
nak, a torvényeket sugalmazé szakért6knek, valamint a terveket és a megvalositast
nossag elé az altaluk partfogolt privatizalasi programok indokolasaul szolgal érték-
valasztast. Nézzenek szembe az értékkonfliktusokkal, az egymdsnak ellentmondé
kovetelmények kozotti ,trade-off”-okkal, és vallaljak nyiltan, ha az egyik értéket
megsértik valamelyik masik érték kedvéért! Ne tegyenek ugy, mintha az altaluk
elényben részesitett gyakorlati javaslat semleges lenne, és egyarant szolgalna vala-
mennyi szamitasba jovo értéket!

Az atalakulas evolutiv jellege és az allam szerepe

Elterjedt az a felfogas, amely igen nagy szerepet szan az allami szerveknek a privatiza-
lasban. Taldlkozni ezzel a felfogassal a hatalmon 1év6 kormanyok kéreiben. Magyar-
orszdgon példéul hosszabb id6n 4t egy kézponti hat6ség, az Allami Vagyoniigynokség
sajat kezében akart 6sszpontositani szinte valamennyi privatizalasi akciét. Hasonlo
kozpontositas figyelheté meg Németorszagban is.

Az dllam szerepét nyomatékosan hangsulyozza szamos kiilfoldi szakérté is, akik
semmiképpen sem vadolhatéak meg azzal, hogy a maguk hatalmat kivanjak ily
modon erdsiteni. Magam hallottam a kdvetkezd elgondolast: a Szovjetunidban hoz-
zanak létre dllami dekrétummal rovid id6n beliil 20 befektetési tarsasagot. Vezet6i-
ket, kiilfoldi szakért6k bevondsaval, a kormany nevezze ki. Ezek a tdrsasagok kapjak
meg a korabban allami tulajdonban volt vallalatok részvényeit; a befektetési tarsasa-
gok részjegyeit pedig osszak ki ingyenesen az dllampolgaroknak.
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Azt hiszem, a magyarorszagi privatizalas szélséséges dllami kozpontositasa
vagy az allami dekrétummal létrehozott befektetési tarsasagok a magantulajdon
kezelésére jo példak annak szemléltetésére, amit Hayek ,konstruktivista” kép-
z6dménynek nevezett.® Ezek mesterséges alkotasok, holott a kapitalista fejldés
vitalitasat éppen az adja, hogy természetes uton, erdltetés nélkiil sziili meg a tal-
élésre alkalmas intézményeket.

A Szovjetunioban a sztalini kollektivizalas éveiben allami dekrétummal felszamol-
hattak a jomédu farmerek osztélyat, a kulikokat. Allami dekrétummal azonban nem
lehet életre hivni a jomodua farmerek osztalyat; ezt a torténelmi fejlédés menete fogja
kifejleszteni. Allami hatarozattal végrehajthaté6 a konfiskalas; de allami hatdrozat-
tal nem lehet kinevezni egy Fordot, Rockefellert vagy DuPontot. Evolucios folyamat
végzi a kapitalista gazdasag tulajdonosi osztalyanak kivalasztasat. Ugyancsak evo-
laciés folyamat szelektal a 1étrejove intézmények és szervezetek koziil, elsorvadasra
itélvén azt, amely az adott kériilmények kozott diszfunkcionalis, és tulélésre valasztva
ki azt, amely valéjéban megfelel a feladatdnak.”

J. Kowalik lengyel kozgazdasz ironikusan ,.etatista liberalizmusnak” nevezte el azt
a sajatsagos szellemi aramlatot, amely liberdlis célok (magantulajdon, egyéni auto-
ndémia, fogyasztdi szuverenitas) érdekében hivatali irodakban kiagyalt szervezeteket
kivan mesterségesen létrehozni; biirokratikus allami kényszerrel, hatdsagi intézke-
désekkel kivanja vezérelni a tarsadalmi atalakulast.

Az allamtol els6sorban azt kell elvarni, hogy elalljon a maganszektor fejlédésének
utjabdl: szerveit arra késztesse, hogy lebontsak a biirokratikus akadalyokat. Szamos
allami intézkedés képzelhet6 el, amely ennél tovabb megy, és aktivan elGsegiti a pri-
vatizalas folyamatat. Ezekr6l még késébb sz lesz. De ne kivanjak a kormdanyzatok
a magangazdasag szerves novekedésének spontan, decentralizalt folyamatat biirok-
ratikus, agyonszabélyozott intézkedések tomkelegével és allami tisztvisel6k tulbuzgo
tevékenykedésével helyettesiteni.

A tulajdonosok tipusai

A) SZEMELYES TULAJDONOSOK e El6bb néhany példat hozok fel a fogalom megvi-
lagitasara.

1. Csaladi farm vagy a gazdasag mas dgazataban mitikodé csaladi tizem, amely csa-
ladtagokon kiviil legfeljebb alkalmilag foglalkoztat idegen munkaer6t.

2. Olyan kis- vagy kozépvallalat, amelyben nem valt szét a tulajdon és a menedzs-
ment, hanem a tulajdonos egyuttal f6nok is.

® Lasd Hayek [1960] és [1973] 1. fejezet.

7 Az a gondolat, amely szerint a piac természetes szelekciot hajt végre szervezetek kozott, mar 1912-
ben Schumpeternél megjelenik (lasd Schumpeter [1980]), és kés6bb Alchian [1974] dolgozta ki részlete-
sebben. Nagy hangsullyal emelik ki a szocialista orszagok 4talakuldsaval kapcsolatban a schumpeteri
szelekcios gondolatot Murrell [1990a] [1990b] munkai.
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3. Schumpeteri szellemben indulé Gj vallalat, amelyet a kezdeményez6 vallalkozd
iranyit, de amely rendszerint nem a vallalkozé sajat tékéjével, hanem kolcsonzott
tékével mikodik.®

4. TetszOleges méretl részvénytarsasag, amelyben egy egyén vagy az egyének egy
csoportja rendelkezik a részvények dominans hanyadaval. Ez nem jelenti okvetle-
niil a részvények tobbségét; gyakran a részvények 20-30 szazaléka elegendé sulyt ad
ahhoz, hogy ennek a dominans tulajdonosnak (vagy tulajdonoscsoportnak) donté
szava legyen a menedzsment kivalasztasaban és ellendrzésében, a legfontosabb pénz-
tigyekben és beruhdzasi dontésekben.” Ilyesfajta dominancia csak akkor tud létre-
jonni, ha a tobbi részvénytulajdonos eléggé passziv. Ez a helyzet példaul akkor, ha
a tobbi részvény tulajdona sokak kezében forgacsolodik szét. Hasonl6 koriilmények
alakulhatnak ki akkor is, ha a tobbi részvény az allam kezében lenne, 4m az 6nként
tartézkodna a vallalat tigyeibe valé aktiv beavatkozastdl.

5. A menedzserek altal torténd felvasarlas (managerial buy-out) révén a volt valla-
lati vezérigazgat6 vagy a menedzserek egy csoportja egyuttal tulajdonossa vagy leg-
alabbis dominans részvényessé is valik.

Nem szigoru osztalyozast hajtottam végre, egymast kolcsondsen kizard esetekkel,
hanem csak példakat soroltam fel, amelyek kozott egyik-masik vondsukban atfedés
is lehetséges. A példakban szerepelhetnek kis-, kozepes és nagyméretii vallalatok.
Megjelenhetnek az anyagi felel6sség korlatlan vagy kiilonboz6 mértékig korlatozott
jogi formai, a hagyomanyos csaladi farmtdl a korszer részvénytarsasagig. Mégis, mi
a koz0s ezekben az esetekben? Az, hogy egy ,lathatd”, ,kézzelfoghatd” eleven ember
vagy emberek egy csoportja 4ll a vallalat élén. Ennek az egyénnek, csaladnak vagy
csoportnak ers és kozvetlen tulajdonosi érdekeltsége van: sajat zsebén érzi meg, hogy
mennyire nyereséges vagy veszteséges a vallalat. Ugyanakkor vagy kozvetlen iranyi-
toja a vallalat tevékenységének, vagy uralkodo szerepe van a menedzsment kineve-
zésében és levaltasaban, tevékenységének ellendrzésében.

A személyes tulajdonos kétféle uton léphet a posztszocialista gazdasag szinterére. Az
egyik ut: 1étesit egy vadonatuj vallalkozast. A masik ut: megvasarol egy kordbban mar
létezett allami véllalatot vagy annak egy részét. A kétféle eljaras sok esetben kombi-
nalodik: egy mar létezé maganvallalat vasarolja meg az allami vagyont.

Meggy6z6désem, hogy ez a személyes tulajdonos a kelet-eurdpai privatizalas koz-
ponti szerepldje. Emlékeztetek a tanulmany korabbi fejezetére, amelynek végén sajat
értékvalasztasomat kdrvonalaztam. Ezzel 6sszhangban van az az allitds, hogy a sze-
mélyes tulajdonosok tomeges megjelenése biztositja leginkabb a kivanatos tarsadalmi
atalakulast, a polgarosodast [1.a) kovetelmény], valamint a hatékonysagra vald sz-
tonzést [2.a) kovetelmény]. Raadasul, amennyiben e folyamat egyik alkotdeleme az

* ,Ritkén fordul elé, hogy az eszkozok eredeti magjét a véllalkozo sajat megtakaritdsi aktivitasa halmoz-
ta volna fel...” - irja Schumpeter [1989] (266. 0.), majd felsorolja a véllalkoz kiilonboz6 pénziigyi forrasait,
koztiik a hitelrendszert. A forrasok egyike ,masok megtakaritdsainak megcsapolasa és a hitelteremtés...
A »hitelteremtés« (Credit creation) idekapcsolja a bankok és kvazibankok tevékenységét...” Schumpeter eb-
ben és tobb mas tanulmanydban részletesen elemzi a hitelrendszer és a vallalkozok kapcsolatat.

° A francia szakirodalom alapjan elterjedt a ,,noyau stable” (stabil mag) elnevezés (lasd Friedmann [1989]).
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allami vagyon megvasarlasa, ez egyuttal kedvezé fiskalis és monetaris szempont-
bol [2.¢) és 2.d) kovetelmény] is. Eppen ezért llithat6, hogy a privatizalds folyamata
annal sikeresebben halad el6re, minél szélesebb teriileten keriil személyes tulajdono-
sok kezébe a tulajdon és az irdnyitas. A kelet-eurdpai atalakulas legbiztatobb vonasa
az, hogy ez az evoltcié érzékelhetéen halad elére."”

Elterjedt az a felfogas, amely szerint a lakossag kezében felhalmozodott megta-
karitas fels6 korlatot szab a vasarlas révén torténd privatizalasnak. Ijeszt6 joslatokat
szoktak felhozni ezzel kapcsolatban, szembesitve a lakossag rendelkezésére all6 meg-
takaritds és az allami vagyon értékét. A kovetkeztetés: ily médon 50 vagy 100 évig is
eltarthat, mig az allampolgarok képesek lennének megvenni az allam vagyonat. Nincs
tehat mas megoldas: kizarolag az allami vagyon ingyenes szétosztasa gyorsithatja fel
az 4llami tulajdon sziikitését.

Nézetem szerint ez hibas premisszékra épiil6 téves gondolatmenet. A lakossag altal
befektetésre (és ezen beliil allami tulajdon vasarldsara) szant vasarloeré megsokszo-
rozhaté alkalmas hitel- és torlesztési konstrukcidkkal."" A vasarldskor kifizetendé
készpénz és a hitelre vagy részletfizetésre folyositando rész aranya akar 1:10 vagy
1:20 is lehet. Ett6l az aranyszamtdl fiigg, hogy mar kezdett6l fogva mennyi allami
vagyont képesek megvasarolni - adott indulé pénzmegtakaritas mellett — a vallal-
kozni akarok. Arrdl nem is szélva, hogy a folyamat meggyorsulhat, amint a vallal-
kozasok egy része nyereséget mutat ki és fokozodik a beruhazasi kedve. Els6sorban
a hazai és kiilf6ldi bankokon és mas pénziigyi kozvetitd szervezeteken mulik, hogy
milyen sokféle vonzo hitel- és torlesztési konstrukciot ajanlanak fel. A segitséget nyu;j-
tani akaro kiilfoldi kormanyok és nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi szervek is foként
ilyestéle konstrukciok kialakitdsaval, finanszirozasaval, timogatasaval jarulhatnak
hozza a maganszektor er6sodéséhez. Az esetek egy részében sajatos venture capital
intézmények létrejottére lenne sziikség Kelet-Europaban, hiszen tagadhatatlan, hogy
az Uj maganvallalkozasoknak nyujtandé kolcson egy posztszocialista gazdasagban
sajatos kockazatokkal jar. Ez azonban csokkenthet6 lenne megfeleld jelzalogrendszer
alkalmazasaval, amely biztositja, hogy a torlesztés elmulasztasa esetén a tulajdon visz-
szaszall a hitelezére. Vagy a hitelez6 kezdett6l fogva egytttal tarstulajdonos is lehet.
Es ha mér az 4llam aktiv akar lenni, tegye azzal, hogy legalébbis részleges hitelga-
ranciakat vallal at a hitelezék kockazatanak csokkentésére. Egyébként a maganvallal-
kozok nagy része megbizhatobb ados lesz, mint szdmos, adossagat rosszul torlesztd,
életképtelen és mégis ismételten megmentett allami vallalat.

"% A kelet-eurépai orszdgokban valsagos allapotba keriilt a statisztika. Kordbban minden statisztika
az 4llami tulajdonban levé nagyvallalatok részletes adatszolgaltatasara épiilt. Ezek részaranya csok-
ken. UgyanakKkor a statisztikai hivatalok nincsenek felkésziilve sem szervezetileg, sem médszertanilag
a maganszektor tevékenységének megfigyelésére és mérésére. Kiilonosen olyan koriilmények kozott,
amikor az igyekszik minél tobbet letagadni sajat tevékenységébdl az addzastol valéo menekiilés érdeké-
ben. Ezért lehetetlen megbizhat6 becslést adni akar az egyes tulajdonostipusok, akar osszefoglaléoan
a magantulajdon térhoditasanak méreteirdl.

" Ttt ismét emlékeztetek Schumpeternek a 8. libjegyzetben idézett megallapitdsara a vallalkozé és
a hitelrendszer kapcsolatarél. Ennek Schumpeter oly nagy jelentéséget tulajdonitott, hogy beépitette
a kapitalizmus 4ltala megfogalmazott definicidjdba is: ,, A kapitalizmus a magantulajdonos gazdasdgnak
az a formdja, amelyben az jitasokat kolcsonzott pénzzel vezetik be.” (Schumpeter [1939] Vol. 1. 223. 0.)
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A hitel- és torlesztési konstrukciok, ha kell6 el6vigyazatossaggal dolgozzak ki 6ket,
nem jarnak inflacids veszéllyel, s6t az addssagtorlesztés és kamatfizetés elvonja a vallal-
kozdk zsebébdl a fogyasztasra fordithatd Osszeg egy részét [2.d) kovetelmény].

Kilon is érdemes felhivni a figyelmet a menedzseri vasarlasra. A kozvélemény
ambivalens. Helyesli, ha szakérték és nem dilettansok kezébe keriil az tizem, de
ugyanakkor rosszallja, hogy a régi rendben kialakult némenklatira tagjai most
ujsiitetti kapitalistakka valnak. Nézetem szerint nem érdemes az illegalitasba szo-
ritani ezt a jelenséget, mert erre 6hatatlanul sor keriil. Sokkal célszeriibb a napvi-
lagra hozni, és a kozvélemény, a jogszabalyok és az illetékes hatdsagok ellenérzése
ald helyezni. Tisztazni kell, hogy melyek a menedzseri vasarlas erkolcsileg és iizle-
tileg korrekt feltételei, beleértve a normalis hitelfeltételeket is. Az a menedzser vagy
menedzsercsoport, amely e feltételek betartasaval képes allami vallalati tulajdont
vasarolni, tehesse meg ezt szabdlyos tton.

Megkiilonboztetett figyelmet érdemel a magangazdalkodast folytatni akaré
parasztsag, valamint a magankisiparok, a magankereskeddk és altaldban a small
business tigye. A fejlett piacgazdasagokban eléggé altalanos, hogy ez a réteg kedvezd
hitelfeltételekben, esetleg rovidebb-hosszabb ideig érvényes adokedvezményekben
részesiil. Ez Kelet-Eurépaban is id6szer(, kiilonosen most, amikor e réteg talpra
allitasarol, tevékenységiik tomeges meginditdsardl van sz6. Az 1.a) kovetelmény
egyik Osszetevdje a széles kozéprétegek kialakitasa; ennek fontos alkotoeleme a kis-
és kozépvallalatok fejlddésének felgyorsitasa.

Ez 6sszefiigg egy masik problémakarrel: a vallalatok nagysag szerinti eloszlasaban
mutatkozé torzulas kikiiszobolésével. A szocialista gazdasagban tulzott koncentra-
ci6 ment végbe. Mikozben a legtdbb nyugat- és dél-eurdpai orszagban az 6tszaznal
kisebb létszamu vallalatoknal helyezkedik el a foglalkoztatottak nagyobb hanyada,
alegtobb kelet-eurdpai orszagban tomegesen likvidaltak vagy mesterségesen dsszeol-
vasztottak a kis- és kozépméretti vallalkozdsokat.”” Egyebek kozott az egészségesebb
méretmegoszlas kialakitasa érdekében is sziikség lenne a kis- és kozépméretii vallal-
kozasok hitelkérelmeinek kedvezé elbiralasara.

B) MUNKAVALLALOI TULAJDON e« Itt arra a formara gondolok, amelyben a rész-
vénytarsasagga atalakitott allami vallalat részvényeit a munkavallalok veszik at. Az
angolszasz irodalomban leginkabb elterjedt elnevezés: Employee Stock Ownership
Plan (ESOP). Az elgondolasnak kiilonb6zé valtozatai vannak. Ezek kiilonboznek
egymastdl abban, hogy valamennyi részvény vagy azoknak csak egy kisebb része
keriil-e a munkavallalok kezébe. Eltéré elgondolasok vannak az atvétel feltételeire
vonatkozdan is - a teljesen ingyenes atadastdl kezdve a piacon szokasosnal kedvez-
ményesebb ar- és torlesztési feltételekig. Végiil kiillonboz6 valtozatokat terjesztettek
el6 az alkalmazotti részvény eladhatdsdganak korlataira vonatkozoan, példaul id6le-
gesen vagy tartosan korlatoznak a transzferabilitast.

" Ehrlich Eva 1970. évi adatok alapjan 6sszehasonlitést tett a nyugat-eurdpai kapitalista orszdgok és
a kelet-eurdpai szocialista orszagok egy-egy csoportja szerint, az ipari vallalatok méreteloszlasat illetden.
Szdmitdsa szerint a kapitalista iparban a foglalkoztatottaknak minddssze 32 szdzaléka, mig a szocialista
iparban 66 szdzaléka dolgozott az 500 f6nél nagyobb létszamu véllalatokban (Ehrlich [1985]).
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E tulajdonforma tigyében elsésorban a politikai kritériumokat mérlegelik
a dontéshozok. Ha a politikusok megbizhaté kozvélemény-kutatds alapjan meg-
gy6zbdtek arrdl, hogy a munkavallaléi részvénytulajdonra valdsagos igény, s6t
kovetelés él a munkavallalok kérében, nem latnék kiilondsebb veszélyt valamelyik
mérsékelt valtozat elfogadasaban. Azaz a részvények kisebb hanyadat, mondjuk
10-20 szazalékat kedvezményes gazdasagi feltételek mellett eladasra kinaljak fel
a privatizaland¢ vallalat dolgozoinak. Megitélésem szerint célszerlibb nagy ked-
vezménnyel értékesiteni az alkalmazottak korében a részvényeket, mint teljesen
ingyenesen odaajandékozni.

Az is elképzelhetd, hogy kisvallalat esetén valamennyi részvény a munkavallalok
kezébe kertiljon, azaz a szoban forgd gazdasagi egység tulajdonformaja kozel keriilne
a tarsastulajdonéhoz vagy az igazi szovetkezetéhez.

A munkavallaléi tulajdon kovetkezetes (vagy taldn azt is mondhatnam: szélsé-
séges) hivei sokkal messzebbre mennének ennél: azt kivannak, hogy minden (vagy
minél tobb) dllami vallalat keriiljon teljes egészében ebbe a tulajdonforméba, még-
pedig nagysagara valo tekintet nélkiil. Sokan ezt 6sszekapcsoljak az ingyenes atadas
gondolataval. Két {6 érvet hoznak fel dllaspontjuk mellett. Az egyik a 2.a) kritérium:
a munkavallald, aki egyben tulajdonos, er6sebb 6sztonzést érez a hatékony terme-
lésre. A magam részérél ezt nem latom bizonyitottnak. Ellenkezéleg, ha a munkaval-
lal6 valasztja meg sajat fonokeit, akkor amazok fiigg helyzetbe keriilnek sajat beosz-
tottaiktol, s ez alaashatja a bér- és munkafegyelmet. A kelet-eurdpai, féleg jugoszlaviai
munkds-Onigazgatas kell6 tapasztalattal tamasztja ala ezt az allitast.

Az atfogo alkalmazotti tulajdon mellett felhozott masik érvelés a disztributiv etika
korébdl emeli ki a 4.b) érvet: legyen a gyar azoké, akik benne dolgoznak. Ellenérvei-
met mar az értékekrdl szolo fejezetben kifejtettem.

Arra szamitok, hogy a kiilonb6z6 munkavallaléi tulajdonformék el6bb-utébb
hasonl¢ helyet vivnak ki maguknak, mint a fejlett nyugat-eurdpai és észak-amerikai
orszagokban, azaz tisztes hanyadot képviselnek majd, de korantsem valnak ural-
kodo formava.

C) INTEZMENYI TULAJDON e E széles tulajdonforma-csoportot alcsoportokra kell
osztani, hogy érdemlegesen kommentalhassam az alternativ elgondolasokat.

C-1. Bankok és bankszerti szervezetek. A posztszocialista gazdasagok egy része kétszinti
bankrendszert 6rokolt a szocialista gazdasagtol, amelyben a kdzponti bank mellett mar
vannak kereskedelmi bankok is. Egyes posztszocialista orszagok, amelyek a szocializ-
muson beliili reform periédusat atugorva egyenesen a posztszocialista korszakba léptek
at, még a monobankrendszert 6rokolték, igyhogy mar maguk kénytelenek létrehozni
a kereskedelmi bankok haldzatat. De barmelyik all is fenn a kétféle induld allapot koziil,
a bankszektort a kovetkezok jellemzik a posztszocialista atmenet kezdetén.

A bankok kizarélagos tulajdonosa az allam. Esetleg megjelent az Gigynevezett
»kereszttulajdonlas”, azaz a bankszektoron kiviil miikodé allami vallalatok a ban-
kok résztulajdonosai, osztozva a tulajdonon az dllamigazgatds erre kijelolt szerve-
ivel. Es megforditva, a bank résztulajdonosa a részvénytérsasdgga alakitott allami
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véllalatnak."” De a kereszttulajdonlds is az allami tulajdon egy kdzvetett formaja,
s nem helyettesiti az igazi privatizaldst.

A kelet-eurdpai bankszektor kiilonboz6 szervezetei eléggé sztikos tevékenységi kort
fognak at. Sok olyan pénziigyi intézmény létezik a fejlett piacgazdasagokban, ame-
lyek nem mindsiilnek a szigoru jogi és gazdasagi kritériumok alapjan igazi ,,bank-
nak”, de azért részlegesen ellatnak bankszer feladatokat: példaul hitelkartya-tarsa-
sag, kockazatitéke- (venture capital) tarsasag, befektetési tarsasag, takarékpénztar,
lakasépité takarékegyesiilet, pénzvalto iroda és igy tovabb. A posztszocialista gaz-
dasag fontos érdekei fliz6dnek ahhoz, hogy ehhez hasonlo6 sokszint, sokféle profila
egyedekbdl all6 bankszektor fejlédjék ki benne.

A bankszert (de szigoru értelemben ,,banknak” nem mindsithetd) pénziigyi koz-
vetitOk egy része eleve magantulajdonosi forméban jelenhet meg. Az 1j bankszert
szervezetek kialakulasaban fontos szerepet jatszhat a kiilfoldi téke.

Nehezebbnek igérkezik az igazi maganbankok, kiilénosen pedig a magannagyban-
kok kialakulasa, holott nyilvanvalo, hogy ezek tevékenysége a modern piacgazdasag-
ban nélkiilozhetetlen. Egyrészt szamitani lehet arra, hogy kiilf6ldi bankok fidkvalla-
latokat hoznak létre kelet-eurdpai orszagokban; ezek persze igazi maganbankok lesz-
nek. Elképzelhetd, hogy a bankszer( tevékenységeket ellato, eleve magantulajdonban
indul6 szervezetek egyike-masika késébb igazi bankka alakul majd at. Kisebb, helyi
feladatokat ellaté bankokat hazai vallalkozdk is 1étrehozhatnak. Mindezek mellett sor
keriil a jelenleg allami tulajdonban 1év6 nagy kereskedelmi bankok privatizalasara is.
Feltehetd, hogy ez, kiilondsen kezdetben, csupan részleges magantulajdont s f6kép-
pen kiilfoldi részesedést jelent majd.

A széles értelemben vett bankszektor privatizaldsa nem megy végbe egy csapasra;
jo ideig eltart, amig a magantulajdon valik dominans tulajdonformava. Sok tényezd
jatszik majd ebben szerepet.

Az egyik szlik keresztmetszet: a hozzaértés, a rutin és a korszert technikai felszere-
lések hianya. Gondoljunk csak arra, hogy olyan orszagokrdl van itt sz6, amelyekben
még a csekkel valo fizetés sem terjedt el a lakossag, a kereskedelem és a kozszolgalta-
tasok korében. Vagy egy masik példa az elmaradottsigra: ezekben a gazdasagokban
csupan szérvanyosan alkalmaztak fogyasztoi hitelt.

A fejlédés egy masik feltétele a sziikséges jogszabdlyok megteremtése és ezzel
egylitt a bankok feletti dllami feliigyelet kiépitésének eredményessége. Kivana-
tos lenne, ha az allami beavatkozas nem lenne akkora mértéki, hogy megbénitsa
a magankezdeményezést, de szabadjara sem lehet engedni ezt a szektort; jogi, biz-
tositasi és feliigyeleti garancidkra van sziikség a depozitorok biztonsaganak és az
orszag pénziigyi stabilitdsanak érdekében.

A fentiekben maganak a bankszektornak a privatizalasarol volt sz6. Ez azon-
ban szorosan Osszefiigg a gazdasag tobbi részének privatizalasaval. A vitakban
gyakran hivatkoznak a német (korabban: nyugatnémet) és a japan példakra, ahol

" A kereszttulajdonlassal foglalkozott konyvem és az azt kiegészitd cikk (Kornai [1989], [1990]).
A jelenség részletes leirdsa megtalalhaté a magyarorszagi tapasztalatok alapjan Méra [1991] és Voszka
[1991] tanulmédnyaiban: e munkak a jelen el6adds megtartdsa utan keriiltek kezembe.
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anagybankok kezében van az ipari részvények szamottevé része. Ennek alapjan java-
soljak: mdris oda kell adni a kelet-eurépai bankoknak is az allami vallalatok részvé-
nyeinek szamottevo részét.

Nézetem szerint ennek az elgondolasnak elhamarkodott, kapkod6 megvaldsitasa
nem sok eredményt igér; féképpen eredménytelen marad a szerintem legfontosabb
L.a) és 2.a) kritériumok szerint. Nem teremt igazi tulajdonost, akinek erés érdekeltsége
lenne a hatékonysag novelésében. A jelen pillanatban sok esetben szorosan 6sszefo-
nddott a sulyosan veszteséges nagy allami vallalat azzal a nagy allami bankkal, amely
annak esetleg résztulajdonosa és tobbnyire f6 hitelezdje. Ilyenkor a bank és a vallalat
kozos érdeke a vallalat megmentése (bail-out), mesterséges életben tartdsa. Félo, hogy
ha a bank a jelenlegi tulajdonviszonyok mellett nagy részvénytarsasagok tulajdonosa
is lesz, akkor nem érvényesiti kell6képpen az iizleti szempontokat.

Fennéll az a veszély, hogy az allami tulajdonban 1év6 bankok tovabbra is ,,politiza-
l6dott” intézmények maradnak; a mindenkori kormanypartok sajat hitbizomanyuk-
nak tekintik, ahova megprobaljak sajat embereiket beiiltetni a vezet$ posztokra. Ez is
6vatossagra int azzal a tervvel szemben, amely szerint mar ebben a stadiumban gyar-
tulajdonossa valjanak, mégpedig ingyenes allami adomany révén, holott még maguk
is az allam tulajdonaban vannak.

Nézetem szerint kivanatos lesz, ha egy késébbi stddiumban nalunk is végbemegy
a tulajdonviszonyok olyasféle alakuldsa, amit az imént a japan és a német példa kap-
csan emlitettem. Ahogy erdsodik a bank vagy a bankszert szervezet tulajdonosai-
nak kérében a bel- és kiilféldi magéntulajdon sulya, ugy valhatnak a nem pénziigyi
jellegti, kordbban dllami tulajdonban volt vallalatok részleges tulajdonosava. Minél
inkabb valoban kommercialis alapon miikodo és a magantulajdon altal domindlt
bankrol vagy mas, bankszer( pénziigyi szervezetrdl van sz6, annal inkabb elvarhato
téle, hogy eleget tesz a 2.a) kovetelménynek: szigoru feliigyeletet gyakorol a tulajdo-
naban 1évé vallalat felett, és valoban tulajdonosi szemléletet képvisel. Mas szdval,
abban az iitemben, ahogyan szerves folyamatként halad el6re a bankszektor priva-
tizalasa, elémozdithaté az is, hogy egész részvénypakettek, sokféle, korabban allami
tulajdonban volt vallalat részvényeibdl kialakitott portfélidk atkeriiljenek a bankok
tulajdonaba. Ez lehet példaul a bankszektorban kialakul6 vegyes vallalatok esetében
az allam altal bevitt tékerész egyik kézenfekvo formdja.

C-2. Nyugdijalapok. Szamos fejlett kapitalista orszagban a nyugdijalapok val-
tak a vallalati részvények egyik f6 tulajdonosava. Kiilonosen kiemelkedik ebben
atekintetben Anglia, ahol a részvényeknek tobb mint a fele a nyugdijrendszer kezé-
ben van."” A vita szdmos résztvevéje azt javasolja, hogy hasonlé tulajdonosi szerep-

" Emlékeztetek itt arra, amit mar korabban hangstlyoztam: a kulcskérdés nem az, vajon a részvé-
nyek hany szdzaléka van valamely magantulajdonos kezében, hanem hogy 6vé-e a donté sz4. Lehet,
hogy egy nagy tekintély kiilfoldi magdnbank mar kisebbségi tarstulajdonosként is domindns tulaj-
donossa valhat egy magyar bankban.

'* Schaffer [1990] szerint 1987-ben az angliai részvények 32 szézaléka nyugdijalapok (pension funds),
25 szazaléka pedig biztositointézetek kezében volt. Schaffer javaslatai a nyugdijalapok és biztositétarsa-
sagok szerepét illetGen sok tekintetben kozel allnak a jelen tanulmanyban kifejtett elgondolashoz.
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hez jussanak a nyugdijalapok Kelet-Europdaban is. Ezért kissé részletesebben kell
szOlni err6l a problémardl.

A szocialista rendszerben a nyugellatas allami feladat volt; a nyugdijjarulékot
ad6 modjara fizették be, és a nyugdijkifizetés az allami koltségvetést terhelte. Még
ha a nyugdijellatas kiilon intézmény kezében volt is, és névlegesen a nyugdijjaru-
lékként befolyt 6sszeget kiilon alapként kezelték, a gyakorlatban az alap esetle-
ges tobbletét az allam hasznalta fel, és hianyét az dllam fedezte. Noha a nyugdijak
realértéke mindig elég alacsony volt, és az inflacié hatasara tovabb csokkent, de
legalabb névleges 0sszegét jogszabalyok garantaltak, ami némi biztonsagot adott
a nyugdijasok szamara. Mas decentralizalt nyugdijrendszerek a szocialista gazda-
sagon beliill nem mtikodtek.

A posztszocialista atmenet sordan napirendre keriil a nyugdijrendszer gyokeres
atalakuldsa. Ennek végleges formai még egyik kelet-eurdpai orszagban sem alakul-
tak ki. Egyébként a nyugdijrendszer a fejlett kapitalista orszdgokban sem egyontett,
és egyeldre abban sem alakult ki konszenzus Kelet-Eurépaban, hogy melyik nyugati
orszagot tekintsék példaképnek. Nem ennek a tanulmdnynak a feladata ebben allast
foglalni, de mivel az intézményi részvénytulajdon kapcsan mégsem keriilheté meg
a nyugdijalapok szerepe, a kovetkezd feltételezésbdl indulok ki.

Elébb-utobb kialakul egy vegyes rendszer. Ennek egyik szegmense allami, azzal
a feladattal, hogy legalabb a létminimum szintjének megfelel6 nyugdijat garantaljon
ajogosultaknak. Természetesen a jogszabalyok el6irhatnak garantalt allami nyugdijat
ezen a minimalis szinten feliil, ezt azonban csak annak tudatdban szabad megtenni,
hogy ennek pénziigyi forrasa végsé soron az ad6 vagy az addé modjara behajtott tar-
sadalombiztositasi jarulék.

A nyugdijrendszer masik szegmense maganjellegt; els6dleges pénziigyi forrasa az
onkéntes jarulékbefizetés. Ennek terhei a jogszabalyoktol és a munkaszerzédésektol
fiiggéen oszlanak meg munkaaddk és munkavallalok kozott. A nyugdijalapok halo-
zata decentralizalt: megjelenhetnek benne nonprofit jellegli szervezetek, amelyek
kizarolagos feladata a tagok nyugdijellatasa, és vallalkozhatnak nyugdijszert jaradék
folyositasara profitorientalt biztositovallalatok (insurance company) is.

Az illami szegmens bevételei és kiadasai kotelezd erejii jogszabalyokon alapulnak;
ezzel szemben a maganszegmens tagsaga onkéntes. A munkaadok és a munkavalla-
16k szabad elhatarozasan mulik, hogy ezekbe belépnek-e. Minden munkaadd, illetve
munkavallalo kifejlett decentralizalt nyugdijrendszer esetén tobbféle magannyugdij-
rendszer kozott valaszthat.

Nem lathato ugyan el6re, hogy pontosan milyen lesz a jov6 nyugdijrendszere Kelet-
Eurdpaban, de eléggé realisnak tiinik, hogy hasonlitani fog a fentiekben korvonala-
zott rendszerhez. Az is bizonyos, hogy az attérés a vegyes (azaz maganszegmenssel
is rendelkezd) rendszerre csak fokozatos lehet, mivel a kiinduld helyzet nemzedék-
tél fiiggden eltérd. Azoknak, akik mar nyugdijban vannak, vagy kozelednek a nyug-
dijkorhatarhoz, mar nincs véalasztasi lehetségiik: szamukra garantélt nyugdijat kell
biztositani. Minél hosszabb az egyén életkilatasa, annal inkabb megadhat6 neki
a valasztasi lehet8ség ebben a tekintetben is. Sajat kockazatara donthet arrdl, hogy
megtakaritasainak egy részét egyik vagy masik magannyugdijrendszerre forditja-e.
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Nyilvan jé ideig eltart, amig egy érett, felel6sségteljes, decentralizalt magannyugdij-
alap-szektor kifejlddik. Ez is a folyamatoknak ahhoz a tipusahoz tartozik, amelyet
a cikk egy elbbi részében szerves fejlédésnek neveztem.

Most mar visszatérhetiink a részvények tigyéhez. Nyugaton szamos magannyug-
dijalap részvényekbe és mas értékpapirokba fekteti be a jarulékokbol felhalmozott
tékeallomdnyt.'® Az alapok szakértd menedzsereket alkalmaznak, akik a tagsag érde-
keinek messzemend figyelembevételével igyekeznek minél kedvezébb portféliokat
kialakitani. Noha hatalmas 6sszegt tulajdon adasvétele felett tudnak diszponalni,
ezt a befolyasukat csupan kozvetve tudjak érvényesiteni: azzal, hogy egyes értékpa-
pirokat vesznek, masokat eladnak. Ez befolydsolja az arfolyamokat, ami azutdn visz-
szahat a vallalatok értékelésére. Végs6 soron ez is fegyelmez hatast gyakorol a val-
lalat vezetésére, hiszen az értékelés zuhanasa rossz bizonyitvanyt allit ki roluk, a lat-
vanyos értéknovekedés pedig sikeriikrél tantiskodik, tobb-kevesebb pontatlansaggal.
Mindenesetre ez a fajta intézményi tulajdon csak részlegesen latja el a 2.a) funkciot:
a vallalatvezetés 0sztonzését és hatékony feliigyeletét.

Azokbdl az értékpremisszakbdl kiindulva, amelyeket az els6 fejezetben fejtettem
ki, kézenfekviek a privatizalasra vonatkozo kovetkeztetések. Erdemes arra torekedni,
hogy a decentralizalt magannyugdijalapok részvénytulajdonossa valjanak. Nem kell
kizaroélag arra hagyatkozni, hogy majd annak idején a naluk felhalmoz6dé befize-
tések egy részét részvényekbe fektetik be. Létrejottiiket eldsegitheti, ha a nonprofit
magannyugdijalapok tékéjiik egyik alkotdelemeként a korabban allami tulajdon-
ban volt részvények egy-egy portfolidjat kapjak meg. Ez akdr ingyenesen is atadhato,
hiszen van egy implicit ellentétel: atveszik a korabban kizarélag az allamhaztartast
terhel6 nyugdijfizetés egy részét.

Természetesen megfeleld jogszabalyokkal kell rendezni azokat a feltételeket, ame-
lyek mellett az atruhazas megtorténhet. Emellett gondoskodni kell arrdl is, hogy
a nyugdijalapok olyan részvénycsomagokhoz jussanak, amelyek varhaté hozama
pozitiv, hiszen kiilonben csalard lenne az tigylet. Végs6 soron azok a nyugdijasok
jarnanak rosszul, akiknek nyugdijvarakozasaiba beépiil az intézetnek a részvénytu-
lajdonbol varhaté haszna.

Egyébként is vilagossd kell tenni a decentralizalt nyugdijrendszerek 6nkéntes tagjai
szamara, hogy mi a kiilonbség az allami és a maganszegmens altal folyositott nyug-
dijak kozott. Mindkét esetben érvényesiil bizonyos foku kiszolgaltatottsag. Az allami
szegmensben a nyugdijas ki van szolgaltatva a nyugdijellatast szabalyozé torvények
alkotdinak és végrehajtdinak, a maganszegmensben viszont az értékpapirpiac hul-
lamzésainak, tovabbd azoknak, akik a magannyugdijalap értékpapirjait sikeresen
vagy kevésbé sikeresen kezelik.

Az értékpremisszakbdl kovetkezik az is, hogy mely sémakat tanacsos elvetni. Fel-
vet6dott az a gondolat, hogy még miel6tt barmiféle decentralizdlas és privatizalas
végbemenne a nyugdijrendszerben, kapjon részvényeket az allami nyugdijrendszer.

' Az Egyesiilt Allamokban péld4ul szamos nyugdijalap a jarulék befizetdire bizza annak eldontését,
hogy befizetéseibél mennyit fektessenek be a részvénypiacon, mennyit a kotvénypiacon és mennyit
a pénzpiacon.
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Magyarorszagon példaul mar meg is kezd6dott ez az atadas. Nézetem szerint ez lat-
szatintézkedés, amelyt6l kiilonosebb hasznos hatas nem varhatd. A kézpontositott
allami nyugdijrendszer az allami biirokréacia egyik aga — és ez rendjén is van igy. De
ha az a funkcioja, hogy jogszabdly erejével garantdljon nyugdijakat, akkor bevételi
forrasait nem szabad fiigg6vé tenni az értékpapirpiac hullamzasaitdl, a profitok sze-
rencsés vagy balszerencsés alakulasatol.

C-3. Biztositointézetek. A helyzet ezzel kapcsolatban nagyon hasonlit a nyugdijrend-
szer tigyéhez, ezért az el6bbi pontra utalva mindjart a végkovetkeztetésekre térhetek ra.

Amig kizarélag allami tulajdonban 1évé, oligopolisztikus nagy biztositéintézetek
mikoédnek, addig csupan latszatintézkedés ezek kezébe adni részvénytulajdont. Ez
is csak a mar korabban targyalt ,kereszttulajdonlds” egyik formaja: az egyik allami
intézmény tulajdonosa a masik allami vallalatnak.

Az altalam is képviselt értékpremisszak azt a megoldast sugalmazzak, hogy érdemes
tamogatni a biztositasi rendszer részleges privatizacidjat. E rendszerben egymas mellett
mukddne egy allami és egy maganszegmens; utdbbiban megjelenhetnének mind non-
profit, mind pedig profitra orientalt biztositok. A maganbiztosito-vallalatokat buzditani
kell arra, hogy a naluk felhalmozddé téke egy részét részvényekbe fektessék be. Kell$
jogszabalyi garanciak és megfelels feliigyelet mellett az allam 4tadhat részvénycsoma-
gokat, akar ingyenesen is, a nonprofit maganbiztositoknak, hogy ezzel is elémozditsa
létrejottiiket és megerésodésiiket. Itt is olyan tulajdontranszferrdl van szo6, amelynek
van implicit ellentétele: a szerves fejlddés révén létrejové maganbiztositd-szektor foko-
zatosan 4t tudja venni a garantalt llami biztositas terheinek egy részét."”

C-4. Kulturdlis és oktatdsi intézmények, jotékonysdgi egyesiiletek és alapitvianyok, egy-
hdzak. Olyan intézményeket soroltunk fel, amelyek fejlett piacgazdasagokban esetleg
részvényekbe vagy mas értékpapirokba fektetik be felhalmozott megtakaritasaikat.
Ez nyilvan kifejlédik majd Kelet-Eurdpaban is. Minél er6sebb kotelékek flizik egy-
egy ilyen intézmény vezetését magahoz az intézményhez, minél erGsebbek a tradicidi,
minél inkabb feleldsséget érez az intézmény funkcidinak ellatasaért és ezzel egytitt
anyagi helyzetéért, anndl inkabb szamitani lehet arra, hogy j6 gazdaja lesz a kezében
levé vagyonnak. Ehhez persze az is kell, hogy talaljon olyan pénziigyi menedzsereket,
akik szakértelemmel latjak el az értékpapirokkal valo gazdalkodas feladatat.

Itt ismét a korabban allami tulajdonban volt vagyon potencidlis vevéinek egy cso-
portjaval allunk szemben. Szamitani lehet arra, hogy ezek az intézmények részvényeket
fognak beszerezni. De a folyamat fel is gyorsithaté. Ertékpremisszaimbél nem kévetke-
zik semmilyen érv az ellen, hogy akar ingyen is hozzajussanak részvénycsomagokhoz

"7 Kiilon is felhivom a figyelmet ennek a teheratadasnak a méltanyos lebonyolitasira. Semmiképpen
se kdrosodjék az dllampolgar, a C-2. esetben a nyugdijas és a C-3. esetben a beteg vagy mas biztositasi
tgyfél. Ne torténjék meg az, hogy az dllami szegmens siet megszabadulni a kotelezettségeit6l, mond-
van: a maganszegmens mar kapott ingyenrészvényeket — mikozben a valosagban ezek a részvények
még nem garantdlnak kell6 jovedelmet a nyugdijak vagy biztositasi kifizetések fedezésére. Ebben a te-
kintetben kiilonleges figyelemre, elérelatasra és tapintatra van sziikség, amely megévja az amugy is
bizonytalansagoktdl gyotort allampolgart a tovabbi szorongastol.
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a nevezett intézmények. Csupan a megfelel6 jogszabalyi és feliigyeleti garanciakat kell
megteremteni. Es persze meg kell gy6z6dni azokrol a lényegbevégo tirsadalmi feltéte-
lekr6l, amelyek biztositjak, hogy az intézmény valdban j6 gazdaja lesz a neki ajandékba
adott allami tulajdonnak, mert szivén viseli sajat intézményének sorsat.

C-5. Helyi onkormdnyzatok. A korabban kozpontilag kezelt allami vagyon egy része
varhat6an atkeriil az 6nkormanyzatok tulajdonaba. Ez sziikséges és kivanatos folya-
mat a hatalom decentralizalasa érdekében - de nyilvanvaléan nem része a privati-
zalasnak. A helyi 6nkormanyzat is az allam része; itt tehat az egyik allami kézbol
egy masik allami kézbe keriil a vagyon. Ezt azért érdemes emliteni, mert a vitdk-
ban sokszor dsszemossak a C-1.-t6] C-4.-ig terjedd eseteket, amelyek valoban pri-
vatizalast foglalhatnak magukban, a C-5. esettel, amely nem privatizalds, csupan
az allamon beliili decentralizélds."

Az intézményi tulajdonformak targyaldsanak végére érve még néhany altalanos meg-
jegyzést tennék. A valéban magantulajdonosi intézményi forméakat nem célszert
biirokratikus uton, allami dekrétumokkal, egy csapasra létrehozni - és nemcsak nem
célszerti, de tobbnyire nem is lehetséges. Ezek is evolutiv folyamatok eredményekép-
pen fognak kialakulni. Fejlddésiik sebessége szamos tényez6tdl fiigg majd: a bel- és
kiilfoldi magantdke ez iranyu befektetési kedvétdl (C-1., C-3.); az intézményi rész-
vénytulajdont menedzselni képes bel- és kiilfoldi szakért6k kinalatatol (C-1., C-2.,
C-3., C-4.). De fiigg az allam t6rvényhozoitdl és végrehajt6é apparatusanak aktivita-
satdl is: milyen gyorsan alakulnak ki az alkalmas jogi keretek és feliigyeleti intézmé-
nyek, mennyire kezdeményez6 a biirokracia megfelel$ 4j intézmények életre hiva-
saban, és végiil milyen mértékben keriil sor allami tulajdon ingyenes 4dtadasara az
intézményi tulajdonos szervezetek indulé tékéjének megteremtéséhez.

D) ANONIM RESZVENYESEK ¢ Az érett modern kapitalizmusban fontos szerepet
jatszik az anonim részvényes, aki maga nem rendelkezik elegendé tékeer6vel ahhoz,
hogy hangjat kozvetleniil hallassa a részvénytarsasag kozgyulésén, de akinek mod-
jaban van a labaval szavazni. Ha a vallalat jévendd jovedelmezéségében nem bizik
eléggé mas befektetések varhato jovedelmezéségéhez képest, akkor eladja részvényeit:
forditott esetben pedig részvényt vesz. A részvények keresletének, kinalatanak és arfo-
lyamanak alakuldsa azutdn kozvetett modon befolyast gyakorol egyfelél a kozgytlé-
sen legnagyobb sullyal reprezentalt tulajdonosokra, masfeldl a vallalat vezetésére is.
Mindez a kozvetett hatas a t6zsdébdl, a részvények adasvételével foglalkozd iigynok-
ségekbol, tovabba a bankokbdl és mas bankszert szervezetekbol allo széles kozvetitdi
halézaton keresztiil érvényestil.

** Mas kérdés, hogy a kordbban kézpontilag kezelt dllami vagyon egy részének atadasa az dnkor-
manyzatok tulajdondba meggyorsithatja a privatizalast. Ez a hatds persze csak akkor kovetkezik be,
ha az 6nkormanyzat jogilag fel van hatalmazva a tulajdondban lev$ vagyon magankézbe adasara, to-
vabba ha az 6nkormdnyzat gazdasagilag érdekelt is ebben. Az is fontos szerepet jatszhat, hogy vajon
a valasztott onkormanyzati tisztviseldk és képvisel6k ujravalasztasuk szempontjabdl népszeriinek
tartjak-e a privatizalas elGsegitését.
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Ezek az intézmények is kezdenek immar megjelenni a kelet-eurépai gazdasagokban;
néhany orszag févarosaban mar értéktézsde miikodik, és jelentéseket kozolnek a nyil-
vanosan forgalmazott részvények forgalmarol és napi arfolyamairol. Mindez azonban
még gyerekcipében jar; id6re lesz sziikség, amig a tulajdonnak ez a formaja és ezzel
egylitt az értékpapirok elsddleges és masodlagos piaca szerves fejlédés keretében széles
kortvé valik. Sok minden kell ehhez: megszokas és rutin, bizalom, széles szakember-
garda, megfelel6 jogszabalyok, hatékony allami feliigyelet és igy tovabb.

Vessiink egy pillantdst a tavolabbi jovébe! Arra szamithatunk, hogy a részvény-
tarsasagok szerepe és tulajdonuk eloszlasa a fejlett kapitalista orszagokéhoz hasonld
iranyban fejlédik majd. Mi jellemzi tehat az ottani helyzetet?

Egész sor eurdpai orszagban, amelyben a szocialista rend altal okozott megszaki-
tas nélkiil, folyamatosan élt a kapitalista piacgazdasag, az Osszes termelévagyonnak
csupan egy része miikodik részvénytarsasagi formaban. Ez utébbinak megint csupan
egy kisebb hanyada tartozik a nyilvanosan forgalmazott részvényekre alapozott tar-
sasdgok kozé."” Ez a hdnyad kisebb az eurépai kontinensen, mint Nagy-Britannidban
vagy az Egyesiilt Allamokban.

Az emberek egy része kész onként részvénybe fektetni megtakaritasait. Masok
azonban nem vallaljak az ezzel kapcsolatos bizonytalansagot, és elényben részesi-
tenek mas befektetési lehetdségeket. A tobbi kozott ez magyardzza a részvénytulaj-
don eloszlasanak koncentrécidjat. Az Egyesiilt Allamokban példaul az Ertékpapir- és
T6zsdebizottsag (Securities and Exchange Commission) kimutatta, hogy a lakossag
87 szazaléka csupan a részvények 1 szazalékat birtokolja, a jovedelemeloszlasban fel-
jebb 1évok birtokoljak a részvények 99 szazalékat. E csoporton beliil a leggazdagabb
1 szazalék a részvények 80 szazalékanak birtokosa, s ezen beliil is a legesleggazdagabb
0,1 szazalék birtokolja az 6sszes részvény 40 szdzalékat.™

A valdsagos kapitalizmus nem ,,népi kapitalizmus”. Az amerikai szamok fényé-
ben sajatosnak ttnik az az elképzelés, amely részjegyek ingyenes elosztasaval egy
csapasra részvényessé akar tenni minden allampolgart. Ismét Hayek szoéhasznalatat
idézem: ez ,konstruktivista” elképzelés, mesterséges és mesterkélt; emiatt tokélete-
sen idegen a kapitalizmus realis fejlédésétSl. Nem hiszem, hogy a lakossag egészé-
nek beliilrél fakadé kivansaga az, hogy egy kis darabka részvénytulajdonnal rendel-
kezzék. Raadasul fé16, hogy hidnyozni fog a részvények roppant méretii elsddleges
és masodlagos forgalméhoz szitkséges, hozzaérto és tisztességes, kellden ellendrzott
intézmények és szakemberek halézata.

A magam részérdl csupan egy hasznot remélnék a tomeges részvényosztasi akci-
6ktdl: ez az allami tulajdon részardnyanak drasztikus csokkentése. Ez megkony-
nyitheti a részvénytarsasagon beliil fellépé dominans csoport sulyanak névekedé-
sét, hiszen nem all vele szemben egy nagy sulyt képvisel6 allami tulajdonos. Ez az
el6ny 6nmagaban sem lebecsiilendd. De azért nem taplalhatunk talzott varakoza-
sokat. Annak a két célnak az elérését, amelyet az értékekrol szolo fejezetben kiilonos

" Ezen azokat a részvényeket kell érteni, amelyeket a t3zsdén jegyeznek, és a tézsdei forgalom tar-
gyat képezik.
% Az adat forrdsa Light-White [1979] 338. o.
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hangsullyal emeltem ki, nevezetesen a széles vallalkozoéi-iizletemberi rétegek kifej-
16dését [1.a) cél] és a hatékonysagra vald 6sztonzés erdsitését [2.a) cél], kevéssé moz-
ditja el6 a minden allampolgarnak kiosztott részvény- vagy vagyonjegytulajdon.
Ugyanakkor negativ hatastdl tartok a tobbi gazdasagi kritérium szempontjabol. Az
amugy is nehéz helyzetben 1év6 allamkincstar elesik az eladas potencialis bevéte-
leitél [2.c) szempont]. Az ajandékban részestilok egy része hamar tulad a kezében
1év6 részvényeken vagy vauchereken, és a kapott pénzzel a fogyasztdi piacon jelent-
kezik, ami novelheti az inflaciés nyomast [2.c) szempont]. Mindenképpen olyan
trade-offrol van sz6, amely a privatizalast gyorsito elényokkel komolyan mérlege-
lend6 hatranyokat allit szembe.

Ugy tiinik, hogy Kelet-Németorszagban és Magyarorszagon nem keriil sor rész-
vények vagy vaucherek altaldnos ingyenes kiosztasara, viszont Lengyelorszagban és
Csehszlovakiaban eléggé elérehaladott az erre vonatkozé elgondolasok megvalési-
tasa. Lehet, hogy a tapasztalat racafol majd a fentiekben kifejtett szkepticizmusra. Ez
esetben kész leszek feliilvizsgalni allaspontomat.

Mint mar emlitettem, a minden allampolgarnak ingyenes részvényt vagy vagyon-
jegyet juttatni kivand konstrukciok indokoldsaul fel szoktak hozni disztribu-
tiv-etikai érveket is: ezt mindsitik az ujjasziiletend6 kapitalizmus fair és egyenld
esélyeket biztosito startjanak [4.c) cél]. Ellenérveim egy részét mar elmondtam.
Ezekhez most, az intézményi tulajdonformak attekintése utin még egy tovabbi
észrevételt fliznék. Aki valéban névelni akarja az esélyegyenldséget, és helyesli az
allami tulajdon ingyenes ataddsat, az kezdeményezze valdban jovedelmezd rész-
vények ajandékozasat jotékonysagi egyesiiletek, egészségiigyi és oktatdsi szerve-
zetek, 6sztondijakat adé alapitvanyok és mas hasonlé nem allami, autoném intéz-
mények szamara. Ez valoban a jovedelem- és vagyoneloszlasban alul lévék feleme-
1ését segitheti eld; sokkal hatdsosabban, mint a szegénynek és gazdagnak egyenld
mértékben juttatott részvény vagy vaucher.

Ezen a ponton célszerti lesz roviden dsszefoglalni az ,,ingyenesség” tigyében elfog-
lalt 4llaspontomat, amelyet a tanulmany tobb pontja érintett. Nézetem szerint van
létjogosultsaga annak, hogy a korabban allami tulajdonban volt vagyon egy részét
ingyen adjdk at 4j magantulajdonosnak. Ezek korébe tartozhatnanak a kévetkezok:
nonprofit magan-nyugdijintézetek és magan-biztositointézetek, kulturalis és okta-
tasi intézmények, jotékonysagi egyesiiletek, alapitvanyok és egyhazak. Tulajdonkép-
pen a munkavallaldi részvényvasarlaskor adott arkedvezmény is magaban foglal egy
ajandék elemet. Ezekre az atadasokra (transzferekre) is csak meghatarozott feltételek
mellett keriiljon sor. (A feltételekrél sz6 volt a tanulmanyban.) Ezen tulmené ajan-
dékosztast nem tartanék indokoltnak.”

* Kényvem elzarkézott a minden allampolgirnak ingyen juttatott részvények vagy més értékpa-
pirok gondolatatdl, és egyaltalan nem érintette az ingyenes juttatds mas formait (Kornai [1990]). Mai
allaspontom tehat egy fontos ponton korrigélja a korabbit, mert nemcsak megvalosithatonak, hanem
kivanatosnak is tartom az ingyenes atadds néhany kitiintetett formajat.
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Hazai és kiilfoldi tulajdon

Az elézbekben targyalt tulajdonformak és intézmények barmelyikével kapcsolatban
felvet6dik a kérdés: belfoldi vagy kiilfoldi-e a tulajdonos. E18szor két szélsdséges allas-
pontot ismertetek. Az egyik a szlik latokordi nacionalizmus és xenofdbia allaspontja,
amely el akar zarkézni minden kiilfoldi tékebehatolastol, félti téle a nemzeti fiigget-
lenséget és a kialakuld gazdasagi élet sajatos nemzeti karakterét.

Nézetem szerint ez sulyos karokat okoz¢ allaspont. Kelet-Eurdpanak oriasi szitksége
van a killfold tamogatasara, annak minden formdjara. Kiilonlegesen fontos a kiilfoldi
kozvetlen t6kebefektetés a gazdasag minden szektoraban, de legféképpen a pénziigyi
szektorban. Kivanatos, hogy a kiilfoldi téke részt vegyen a korabban allami tulajdonban
lévé vallalatok megvasarlasaban. Ahol egy komoly kiilfoldi cég kezébe keriil a vagyon,
ott igazi tulajdonosként Iép fel, eleget téve a 2.a) kritériumnak, a hatékonysagra valé
6sztonzés és a menedzsment feletti szigoru feliigyelet kovetelményének.

A magam részérdl nem értenék egyet a masik véglettel sem, nevezetesen azzal az
allasponttal, amely szerint tokéletesen k6zombdos, hogy melyik szektorban mek-
kora a kiilfoldi t6ke részaranya. Vannak kulcspozicidk, amelyeket célszeri nem-
zeti tulajdonban megtartani, mert ez nélkiilozhetetlen a szuverenitashoz. Koriilte-
kint6 kiilgazdasagi politikaval érdemes elémozditani, hogy a kiilféldrél szarmazé
tékebefektetések forrasa ne 6sszpontosuljon egyetlen orszagban, hanem megoszol-
jék kiilonbo6z6 orszagok kozott. Ez megkonnyiti az orszag mandverezési lehet6-
ségét, és ezzel erdsiti fliggetlenségét. Ezeken a megfontoldsokon tulmenden arra
is sziikség van, hogy a polgarosodasban nagy szamban vegyenek részt az orszag
sajat lakosai, mert ez fogja megszilarditani a magantulajdonon alapulé piacgaz-
dasag honi bazisat. Az 1.a) kovetelményhez, a polgarosodds iranyaba mutat6 tar-
sadalmi atalakuldshoz hozzatartozik, hogy a kapitalizmusnak elsésorban a hazai
talajban kell gyokeret vernie.

A privatizalas sebessége

Azoktdl, akik a privatizaldssal kapcsolatos vitakban részt vesznek, rendszerint meg-
kérdezik: a gyors vagy a lassu privatizalast javasoljak-e? Azt hiszem, ez ebben a for-
maban rosszul feltett kérdés. Senki sem allitja 6nmagardl azt, hogy a lassusag hive.
Ha szabad ezen a helyen egy szubjektiv megjegyzést tennem: engem kiilondsen zavar,
ha azt allitjak rolam, hogy a lassu privatizalast hirdetem.

Amirél vitatkozni kell, az nem a sebesség, hanem az értékek megvalasztasa, az
allam szerepének kijel6lése, valamint a kiilonb6z6 tulajdonformak és tulajdonosti-
pusok jelentdségének megitélése. Ha ezekben a vitakérdésekben allast foglal valaki,
akkor ennek a dontésnek az ereddjeképpen adddik egy varhato sebesség.

Szeretném kijelenteni: hive vagyok annak, hogy minél gyorsabban menjen végbe a pri-
vatizalas folyamata. De nem hiszem, hogy a gyorsitas valamilyen szellemes triikkel elér-
hetd. Nem bizom abban, hogy egy tigyes szervezeti forma kieszelése és a végrehajtas eré-
lyessége elégséges feltétele annak, hogy a privatizalas gyorsan menjen végbe.
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A kulcskérdés, megitélésem szerint, nem az, hogy milyen iitemben torténik meg
a korabban allami tulajdonban volt vagyon magankézbe adasa. A legfontosabb az,
hogy milyen {itemben né a maganszektor, akar az 1. uton: Gjonnan létesitett val-
lalkozasok formdjaban, akar a 2. uton: allami vagyon atvételével, akar pedig e két
forma kombindciéi révén.

Koénnyen ellendrizhetd a kovetkezé kis szamitas. Tegyiik fel, hogy a privatiza-
lasi folyamat kezdetén a valésagos™ GDP 75 szdzalékét adta az allami szektor, és
25 szazalékat a maganszektor. A legkozelebbi idében évenként 25 szazalékkal né
a maganszektor termelése, és ugyanakkor évenként 10 szdzalékkal csokken az
allami szektoré. Ilyen koriilmények kozott mar a negyedik év végére tulsulyba
keriilt a maganszektor a termelésben. A szélesebb értelemben vett privatizalas
a kétféle dinamika titemkiilonbségétdl és ezen beliil is legféképpen a maganszektor
vitalitdsatol fiigg, nem pedig att6l, hogy milyen rafinalt fogast talalnak ki az allami
részvények magankézbe adasara.

Ez optimizmusra jogosit fel. Végs4 soron nem a kelet-eurdpai kormanyok, az
ellenzéki erdk, a kiilfoldi kormanyok és a nemzetkdzi szervezetek, a bel- és kiil-
foldi tanacsaddk bolcsességén vagy ostobasagan, erélyén vagy gyengeségén mulik
majd a privatizalas; ezek legfeljebb lassithatjak vagy gyorsithatjak az eseményeket.
A folyamatot feltartdztathatatlan belsd erd, a mai és a jovendé magantulajdonosok
bels6 érdekeltsége hajtja eldre.
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