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A szovjet rendszer Osszeomldsa utdn meghatarozé szerepet jatszé 4j politikai erdk progll
ramjaikban rendre megigérték, hogy vissza- vagy atvezetik orszdgukat a magdngazdasig
tulsdlyaval jellemezhetS§ piacgazdasiag és a tobbparti demokracia rendszerébe. A tervel
z6k (politikusok, kiilfoldi tanadcsadok) egyetértettek abban, hogy az dtmenet f6 mddszere
a masolds, am lesznek kivételek. A fejlett piacgazdasdgokban, Latin-Amerikdban vagy a
fejl6dd vildg mas Ovezeteiben alkalmazott maganositasi mddszerek mechanikus atvétele
példaul aligha elegend§ a tulajdonviszonyok gyokeres és gyors atalakitdsdhoz. JelentGs
kockazatokat jeleztek ugyanis a privatizacié varhatdan hatalmas méretei és tervezett sell
bessége, valamint az, hogy a piacgazdasag alapvetd intézményei nem mikddtek a volt
szocialista orszagokban.

Kiilonosen nagy érdekl6dés és varakozds kisérte ezért a privatizcioval kapcsolatos
intézményi innovdcickat. Ezek kozott, mai tuddsunk szerint, kiemelt jelentdségiik van az
atalakul6 orszagok nagy részében végrehajtott tomeges privatizacionak, valamint e vadol
natdj mddszer alkalmazésa fontos melléktermékeinek: a befektetési jegyeket, igazolasol
kat, igérvényeket Osszegy(jts, befektets privatizdcios alapoknak.

A kelet-eurdpai privatizaciot immar egy évtizede kutato-elemz6 Saul Estrin, a Lonl
don School of Economics professzora és szlovén kollegdi, Marko Simonetti és Andreja
Bohm szerkesztésében, az Edward Elgar altal 1999-ben kiadott tanulmanykotet targyai
éppen ezek az intézményi innovacidk. A konyv nem csupdn a Csehorszdgban, Lengyell
lorszagban és Szlovénidban lezajlott (zajld) tomeges privatizaciok egyiittes elemzésére
vallalkozik. Ugyanitt olvashatjuk az érdekl6dd kozonség szamara eddig jorészt fekete
doboznak szamitod privatizdcios alapok intézményi-jogi kdrnyezetét, belsd érdekeltségi
és iranyitasi rendszerét, teljesitményét és rendszerbe illeszkedését dsszehasonlito kutall
tasok fontosabb eredményeit.

A konyv szerkezete koveti a kutatds menetét: el6bb az orszagtanulmanyokat olvashat
juk. (A szerkeszt6k kozott ,tilsilyos” Szlovénia hdrom, a méasik két orszidg egy-egy
tanulmannyal szerepel.) Ezt kdveti az Osszehasonlitds. Ezutdn a tudds szerkesztGk és
szerzGk tanicsad6va valnak: a konyvet az alapok hatékonysagat javité (politikai) ajanlal
sokat tartalmaz6 tanulmannyal zarjak.

A szerz8k a kutatast és a tandcsadéast azzal indokoljak, hogy a privatizdcios alapok
kordntsem a tervezdk deriildto elképzelései szerint miikodnek: ,,Azért jottek 1étre, hogy
mint az Gjonnan maganositott vallalatok f6 kiils§ intézményi részvényesei, »igazi« tulajl
donos modjara aktiv szerepet toltsenek be a vallalatok iranyitisaban. Am a privatizacios
alapoknak az irdnyitasa a koztulajdonu véllalatok irdnyitdsanak (corporate governance)
jellemz6 gondjait szemlélteti. Iranyitasuk alapvetS kérdése ezért igy szol: ki feltigyeli a
feliigyeldket.” (1. 0.) A szerzdk ezt a korantsem szivderit§ tanulsigot mindhdrom orl
szagra érvényesnek tekintik. Ez azért is elgondolkodtatd, mert: , A tdmeges privatizacié
egyazon alapvetd elven alapult - az 4llami tulajdon alacsony nomindlis dijért keriiljon a
lakossag tulajdonaba -, de ennek az addig ismeretlen privatizaciés médszernek a bevezell
tési modja a vizsgalt harom orszigban erdsen kiilénbozott. Mas volt az altalanos megko-
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zelités és az eljarasmod; onkéntes, illetve kényszerd volt a vallalati részvétel; masként
nevesitették, osztottdk el, valtottdk 4t és forgalmaztik a vicsereket.” (143. o0.)

Magyarorszagon (itt nem részletezend§ okokbol) nem keriilt sor tdmeges privatizaciol
ra, privatizacios alapok sincsenek. Kiils§ (mondhatni semleges) szemlélSként és olvasol
ként ezért ismertetésiinkben nem a jobbitas utjaira, hanem hajlamainkat kovetve, elsGsorll
ban a magdnositds szociologidjdra figyeliink. Ezen beliil a hdrom orszagban kozds moz0
zanatokra és folyamatokra Osszpontositunk.

A nemzetkozi szakirodalomban a legnagyobb publicitast az id6ben elsS, a kovetd orll
szagok szdmdra mintdnak, de legalabbis vonatkoztatdsi rendszernek szamit6 csehszlovak
(a két orszag szétvalasa utdn) cseh tomeges privatizaci6 kapta. Az itt kozreadott tanuld
many (szerzdi: Jozef Kotrba, Evzen Kocenda és Jan Hanousek) izgalmas eseménytortéd
net, amely a szakmai és a szélesebb kozvélemény altal kevésbé ismert fontos mozzanal
tokra is felhivja a figyelmet.

Az érdekldd6 olvasonak szerte a vildgon a cseh privatizaciorol a kuponok, vocserek és
a tomeges privatizacié mas kellékei és mozzanatai jutnak az eszébe, am az altaluk kozolt
adatok jol mutatjak példaul, hogy Csehorszdgban az 4llami tulajdonnak alig tobb mint a
fele keriilt ezen az uton magankézbe. A két masik vizsgélt orszagban, Szlovénidban (30
szazalék) és kiilonosen Lengyelorszagban (10 szdzalék) az arany még kisebb. (146. o.)
Az atmenet kormanyai lathatéan a privatizdcios modszerek vdltozatos és folyton modosull
16 kombindcioit alkalmazzak. A tomeges privatizacié sehol sem kizar6lagos, inkabb kil
egészit§, mint meghatarozd eleme a csomagnak (Uvalic-Vaughan-Whitehad [1997]).

A kozelmultban Roménidban és Bulgaridban lezajlott tdmeges privatizaciokrdl szolo
beszamolok (Earle-Telegdy [1998], Hunya [2000], Miller-Petranov [2000]) is hasonld
aranyokat jeleznek. Ezekbdl a cikkekbdl megtudjuk azt is, hogy a romén és a bolgar
tervezdk és politikusok a tomeges privatizaciotol a maganositas gyorsuldsdt, a magdnil
szektor terjedelmének gyors boviilését remélték. Am a privatizacios teljesitmény a vartnal
joval szerényebben javult, kiilondsen Romanidban. A konyvben szerepld cseh esettanulll
many, de még inkabb Janusz Lewandowski és Roman Szyszko tanulménya a lengyel, és
Marko Rems igen alapos leirdsa a szlovén tomeges privatizaciordl is hasonl reményekl
r6l, majd csalddasokrdl tudosit.

A csalédasok egyik forrdsa mindhdrom orszdgban, hogy a tdmeges privatizacié kol
rantsem modositotta olyan gyorsan és radikélisan a tulajdonviszonyokat, mint propagani
distai hirdették. Az elhizddas egyik oka az volt, hogy a bevezetést megel6z$ politikai
vitdk meglepden sokdig tartottak. Lengyelorszdgban a Szolidaritds a munkas-6nigazgatal
si jogositvanyok védelmében djabb és tjabb moddositdsokkal és kikotésekkel lassitotta a
szejmben a tomeges privatizaciot, ezért a torvény megalkotdsara 1995 végéig kellett
varni. Szlovénidban a jugoszlav Onigazgatds hagyomanyait képviselSk tettek lassité hatall
su inditvanyokat. Csehszlovakidban a politikai erék viszonylag hamar egyetértettek az
alapelvekben, a hatdsok mérlegelése és a részletes szabalyozas kidolgozasa azonban itt is
viszonylag sok id6t vett igénybe.

Az elhiz6das masik fontos oka a privatizdcids rés (privatization gap). A szlovén szerzok
altal gyakran hasznilt fogalom azt a helyzetet jeloli, amikor az allam, az altala kibocsatott
igérvények, vocserek vagy részvények teremtette kereslettel szemben nem allit kell6 mennyil
ségtl, elegendd jovedelmet igérd, megvasarolhatd, maganositasra szant joszagot. Ilyenkor
a vocserekért cserélt, illetve kiosztott részvények piaci dra gyorsan csokken, vagy a tulajl
donosok kivarnak, és nem lépnek az allamositdsra szant javak piacara.

Az orszagtanulmanyok és az el6bb idézett cikkek egybehangz6 megallapitasa, hogy az
elhizo6do vitdk ellenére a tdmeges privatizaciot sehol sem készitették megfelelden el§. A
maganositasra szant vallalatok teljesitményének (s ezzel a részvényeik tényleges és varl
hat6 piaci értékének) méréséhez sziikséges 1étfontossagu intézmények (t6zsde, auditald
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cégek halézata) hidnyoztak, vagy csak embriondlis allapotban alltak a piaci szerepldk
rendelkezésére. A részvények, vocserek kereskedelmének szabalyozasa is gyakran hiall
nyos, ellentmondédsos volt.

Feltalaloi és kritikusai egyarant szdmoltak azzal, hogy a tomeges privatizaci6 az Gjonl
nan privatizalt vallalatokat a néhany részvénnyel rendelkez$ kisrészvényesek szervezetll
len halmazéanak tulajdondba juttatja. A fejlett ipari orszdgok vallalatkutatdsaibol és a
corporate governance hatalmas irodalmabdl is tudjuk, hogy a szétszort (dispersed) tulajl
doni szerkezetben a kisrészvényesek nem, vagy alig képesek a véllalatvezetés ellen6rzél
sére, még kevésbé hajlandok a véllalati stratégia kialakitdsdra vagy moédositasara. Az
atmenet orszagaiban létrejott intézményi-szabalyozasi vakuum pedig tovabb ndveli az 4j
kistulajdonosok passzivitisat, és ezzel az igazgatdk — szdmos hatranyos hatdssal jard -
tdlhatalmét. A tervezdk az alapoktol e hatalom korldtozdsdat remélték. ,,A privatizacios
alapokat, a tomeges privatizaciés programok sui generis intézményeit vallalatiranyitasi
megoldasnak szantak a tilzottan szétszort tulajdon problémajara a Kozép- és Kelet Eurdll
pa atmeneti gazdasagaiban djonnan maganositott vallalatokban.” (1. o0.)

Csehszlovakidban néhany honap alatt, az tgynevezett nulladik forduld kezdetére
434 kiilonbozd méretd privatizacios alapot hoztak 1étre. Az irott és elektronikus sajtol
ban ugyan a maganszemélyek altal 1étrehozott alapok kaptak nagy publicitast, am Kotrba
és szerzotdrsai kimutatjak, hogy az els§ forduldban a vécserek 27 szazalékat osszel
gyijté két legnagyobb alapot dllami tulajdonban levé bankok alapitottdk. Az allami
bankok és biztositok jelentds tulajdonrészt szereztek a kisebb alapokban is. Az alapil
tasban az dllami tulajdoniu feldolgozo-ipari iizemek (manufacturing works) is jelentGs
szerepet jatszottak. (23. o.)

A csehszlovék 4llam a kindlati oldalon is erdsen befolyésolta a fejleményeket. A jelen
tés részben a (még) allami vallalatok igazgatdi altal benyujtott magéanositasi terveket a
privatizaciés minisztériumban értékelték, és hagytdk jova. A minisztérium ezzel meghall
tarozta a magankézbe juttathat6 vallalatok, véllalatrészek korét. Raadasul: ,,Néhany fonl
tos dgazatban, hogy megérizze a hazai tobbséget és befolyast, a tulajdon egy része a
Nemzeti Tulajdonalapnal maradt.” (21. o.) Az allam a portfolié Osszetételét is befolyall
solta, hiszen ,,egy alap nem fektethetett vagyona 10 szazalékandl tobbet egy vallalatba, és
egy vallalat részvényeinek 20 szdzalékanal tobbet nem tarthatott birtokaban”. (148. o.)

Lengyelorszdagban maganszemélyek vagy magantarsasagok nem hozhattak létre berul
hazasi alapokat A kormany részvénytarsasagi formaban alapitott 15 privatizaciés alapot
1994-ben. Az altaluk 6sszegytjtott igazolasok (certificate) teremtette kereslettel szemben
512 onként jelentkezd nagy és kozepes méretd allami vallalat vagyona vagy annak egy
része jelentette a kinélatot. Ez a vagyon el8szor a Nemzeti Befektetési Alap Programhoz
kertilt. Ez a kormany ald rendelt intézmény is jelentGsen befolyasolta az alapok értékpall
pir-alloméanyat annak érdekében, hogy az induldsnal ne alakuljon ki igazsagtalan elény
vagy hatrany. Ugy osztotta szét véletlenszerd médon az egyes vallalatok vagyonat az
alapok kozott, hogy ,,annak 33 szdzaléka egy ugynevezett vezet§ alaphoz, tovabbi 27
szazaléka a tobbi 14 alaphoz kertilt, 15 szdzalékot kaptak a véllalat dolgoz6i (esetenként
tovabbi 15 sz4zalékot a vallalattal szerz6désben allo, erre jogosult maganszemélyeknek —
példaul halaszoknak, parasztoknak - adtak oda), a maradék 25 szazalék pedig az allam0
kincstarhoz keriilt.” (144. o.)

Szlovénidaban az dllam elébb kijelolte a tulajdondban marado dgazatokat, a tobbi vall
lalat valogatas nélkil az altalanos privatizicids programba keriilt. Ezek a vallalatok kotel
lesek voltak tSkéjiik 20 szazalékat atadni a kormény ald rendelt Fejlesztési Alapnak,
amely ezeket az Osszegyjtott igazoldsokért cserébe eladta a befektetési alapoknak. Tol
véabbi 20 szazalék keriilt a nyugdijalapokhoz, illetve a Karpdtlasi Alaphoz, a maradékot
tobbnyire dolgozdi kivasarlasok keretében vették meg a dolgozok. Befektetési alapokat
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csak az erre felhatalmazott menedzsel$ vallalatok hozhattak 1étre. A menedzsel§ véllalall
tok teljesen vagy részben dllami bankok tulajdondban voltak, de jelentds tulajdonhanyall
dot szereztek benniik a részben még allami tulajdonban levd biztositotarsasagok, és nem
pénziigyi részvénytarsasigok is.

Mindharom torténet az dllam (a kormdny és a parlament), valamint az dllami tulajdonll
ban lévd bankok, vdllalatok kitiintetett szerepét jelzi a tomeges privatizdcioban. A befekl
tetési alapok jelentds részét allami intézmények, allami bankok, véallalatok alapitottak.
Az esetek tobbségében allami hivatalok vagy a tobbségi dllami tulajdonban 1évé véllalal
tok, bankok nevezték ki az alapok igazgatdit, vagy valasztottak az alapok menedzselésél
re jelentkez$ (t6bbnyire jelentGs dllami tulajdonhdnyadd) cégek kozott. Az dllam jeldlte
ki vagy hagyta jovad a magédnkézbe keriil§ véllalatok korét (a kindlatot), és jelentGsen
befolyésolta az alapok portféli6janak Osszetételét is.

Ilyen koriilmények kozott nem megleps, hogy egyik orszdagban sem tudjdk megbizhal
toan mérni az alapkezeldk teljesitményét. Az orszdgtanulmanyokbol kideril, hogy szall
mos esetben (gondosan fogalmazott kezelési szerzddések alapjan) a forgalomhoz, a szell
rény nyereséghez vagy éppen veszteséghez képest magas menedzseri jovedelmeket fizetll
tek ki. A szerény eredmények viszont nemritkdn visszavezethetéek arra, hogy az alapol
kat irdnyitok dontési szabadsagat az allam erdsen korlatozta, az alapok csak a torvények
altal kijelolt kényszerpalydkon mozoghattak. (Gondoljunk itt a portf6lidképzés emlitett
szabdlyaira vagy a vésarolhat6 allami vagyon Osszetételére vonatkozé elGirdsokral)

A teljesitmény mérését az is neheziti, hogy a tdmeges privatizaciok tervezdi lathatéan
nem gondoltdk végig, hogy az egyszeri feladat, a szétszort tulajdon sikeres koncentraldsa
utdn a nem szerves fejlédés teremtette befektetési alapok hogyan fognak beilleszkedni a
piacgazdasig rendszerébe. Az alapok alig néhany éve mikddnek - a lengyel torténet a
konyv irdsanak befejezésekor egy éve tartott —, a szerzGk ezért csak bizonytalan allitdsol
kat fogalmazhattak meg privatizalas utani mikodésiikrdl.

Néhany tendencia azért kirajzolddni latszik. A portfolié mesterséges szétteritése — sok
véllalatban kis részesedés - miatt a kisebb alapok nem képesek a tulajdonukban 1évé
véllalatok vezetésének ellendrzésére. A nagyobbak, ahol tobb szakért6 dolgozik, inkabb
figyelik a tulajdonukban (is) levd vallalatok teljesitményét, de ezek is elsGsorban részl
vénykereskedéssel foglalkoznak. A konyv lelkiismeretes szerzGi beismerik, hogy a mal
sodlagos piacokon zajlé adasvétel irdnyardl, a tranzakciok természetérSl nem rendelkez
nek kell§ tudédssal. Mint ahogy arrdl sem, hogy az alapok a jovében nyilt vagy zart végd
befektetési alapokkd, esetleg pénziigyi holdingokka alakulnak. Az &sszefoglald tanull
many szerzGi Saul Estrin, Domenico Nuti és Milica Uvalic hajlanak arra, hogy az alapol
kat az atalakulé gazdasdgok ideiglenes intézményeinek tekintsék: ,,A befektetési alapokl
nak a tomeges privatizacié soran teremtett nagymértékd tulajdona aligha ideéalis megold
das. A nagy, tagolt, likvid és hatékony pénzpiac intézményesiilése utdn részvételiik a
véllalatok iranyitdsdban nem kivanatos és nem is sziikségszerd. ... Addig sem varhato,
hogy a befektetési alapok meghatiroz6 szerepet jatszananak azoknak a vallalatoknak az
iranyitasaban, amelyekbe befektettek...” (159. o.)

A tomeges privatizaciok lezajlottak, a befektetési alapok torténete még javaban tart (és
nemcsak a vizsgélt harom orszigban). Az eddigi fejlemények is jelzik, hogy a szocializll
mus utdn a kozponti hatalom 4ltal bevezetett Gjfajta intézmények korantsem biztos, hogy
az atmenet konstruktSrei altal elképzelt médon mikddnek. Az ilyen tévedések elmal
radhatatlan kisérdi a feliilr6l vezényelt nagy tarsadalmi valtozasoknak, 4m megjosolhatl
juk, hogy a torténet tanulsigai (az eldrelatds nem lebecsiilhetd korlatai és a mult tapaszl
talatai) nem gatoljak a jov6 forradalmarait és reformereit, hogy - természetesen a k6zjo
érdekében - Ujra szabadjara engedjék képzelGerejiiket.
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