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VOSZKA EVA

Privatizacios végjaték

Az 1997-es esztend6t a kormanyzat egészen 8szig a privatizacié zaréévének hirdet-
te. Az Allami és Privatizaciés és Vagyonkezeld Rt. (APV Rt.) szorgalmasan késziilt is
a sziikséges torvényi és intézményi valtoztatasok kdrvonalazasara és végrehajtasa-
ra. Erre ugyan 1998 tavaszaig, a parlamenti valasztasok el6tt nem keriilt sor, de a
dontéshozoknak a valasztasi ciklus altal felallitott két csapdat is sikertiilt kikeriilniiik.
Az egyik a kampanyszerii magankézbe adas lassitasa és lezarasa akkor, amikor még
tetemes nagysagu, elvileg eladhaté vagyon volt az APV Rt. portféliéjaban. A masik
csapda az elosztasos moédszerek széles kori alkalmazasa, illetve a megmaradt alla-
mi vagyon kiarusitasa lett volna a mesterséges gyorsitas érdekében. Noha az utébbi
iranyzat néhany eleme 1997-ben is felbukkant, még az utols6 id6szakban is GUj megol-
dasokkal gazdagitva az amugy is fordulatos torténetet, erre az évre az eladas, sok
helyutt a magas arfolyam, s igy a terveket Iényegesen meghaladé bevétel volt jellem-
z6. Elemzésiink errél a pontrél indul, nem mintha ezt tartanank a privatizacié egyet-
len vagy akar legfontosabb sikerkritériumanak, hanem pusztan a kifejtés logikaja
miatt: az 6sszefoglalo adatok bemutatasa adja meg a keretet a mogottiik meghtzodoé
folyamatok bemutatasahoz.

Kiugroé bevétel — nagy hazai vasarlasok

A privatizacids bevételek tervezett nagysaga 1997-re a megel6z6 évinél magasabb, de
ahhoz nagysagrendjében hasonlé volt. Készpénzben 180 millidrdot irdnyoztak el§, ami-
bdl az osztalékkal és az adoskonszolidacios kovetelések értékesitésével egyiitt dsszesen
72 millidrdos koltségvetési befizetést kellett volna teljesiteni.' A tervek realitasit az év
elején bizonytalansag Ovezte. Az dllami privatizécios szervezet vezetdi tavasszal még
kétségesnek lattak az elGiranyzott bevétel elérését, és mintegy eldre is mentegetGzve, azt
allitottdk, hogy ebben az évben mar nem szorit a koltségvetési atutalasok kényszere.

Az aggodalom annil is inkabb indokolt volt, mert az APV Rt. teljes vezérkaranak
lecserélése és az apparatus atrendezddése 1996 §szén érthet6 modon visszavetette a tranz-
akciokat. Aprilis végén a készpénzbevétel még nem érte el a hiszmilliard forintot, az
Osszes bevétel pedig a 50 milliardot, mikézben a kiaddsok mar meghaladtak azt. A tdl-
koltekezés az elsd félév egészében jellemz6 maradt. A holding junius végéig szinte teljes
egészében felhasznalta bevételeit - mégpedig tigy, hogy a koltségvetésbe kdzvetleniil, az

! Az APV Rt. pénziigyi terveinek forrdsa a Pénziigyminisztériumnak a gazdasdgi kabinet szdmdra irt
jelentése (A gazdasdg 1997. évi helyzetér6l, 1997. december). A tényadatok az Allami Privatizacids és
Vagyonkezel§ Rt. hivatalos kiadvanyabdl szdrmaznak: Privatizaciés Monitor, 1997. december.

Voszka Eva a Pénziigykutaté Rt. tudomanyos fémunkatérsa.
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elkiilonitett alapok feltoltésén kiviil semmit sem fizetett be. Ugyanakkor elkoltotték, illet-
ve eligérték - jorészt kormanydontések nyoman - az egész évre sz0616 tizmillidrdos reor-
ganizacios keretet.

Az intézményi és személyi bizonytalansdgok az év tovabbi részét is végigkisérték. Az
igazgat6sag elndkének posztjan ismét valtozas tortént, és az apparatus egyik kulcsembe-
re, a folytonossagot legtovabb képviseld vezérigazgatd-helyettes is megvalt pozicidjatdl.
Szinte megszakitas nélkiil zajlott a vita a privatizacié lezarasardl és az allami vagyonke-
zelés 1j intézményrendszerér6l, s menetrendszertien, a mar megszokott kétéves ritmus-
ban megérkezett a privatizacios torvény feliilvizsgélata is. Ez azonban most nem lassitot-
ta az eladdsokat, hanem a gyorsités feltételeit teremtette meg. A legjelentGsebb valtozas
ugyanis a tartds allami tulajdon korének modositiasa. Noha az ide sorolt vallalatok szdma
némileg novekedett, a vagyonérték 80 millidrd forinttal csokkent, aminek két legfonto-
sabb tétele a Matdv és az OTP tartds allami tulajdonhanyadanak leszallitasa, vagyis a
tovabbi részvényeladas lehetGségének megnyitasa volt. A gyorsitast segitette a palyazta-
tas kotelezettségének enyhitése is. 1997 nyaratdl az apparatus két eredménytelennek mi-
ndsitett forduld utdn kozvetlen targyalast kezdhet az érdekldddkkel.

Mindez hozzajarult az éven beliili - ugyancsak nem kivételes — szezondlis ingadozas-
hoz. November végén az eladdsokbdl szarmazo készpénz 140 millidrdot, az dsszes bevé-
tel pedig mintegy 160 millidrdot tett ki. A nagy ugrasra, akdrcsak 1995-ben, az év utols6
két hénapjaban keriilt sor. Az osszesitett szimok szerint az APV Rt. értékesitésének
készpénzbevétele megkozelitette a 320 millidrdot, a karp6tlasi jegyeket és egyéb befize-
téseket is hozzdszamitva pedig a 350 millidrdot, ami tobb mint negyven szazalékkal
magasabb a tervezettnél. (Ennek kovetkeztében nagyobb, 145 milliard forint lett a kolt-
ségvetési atutalds.) Ezt a nomindlis nagysidgot a magyar privatizaci6 torténetében csak
egyszer, az energetikai cégek eladasakor sikeriilt meghaladni.

Az elmult években méar megszokottd valt, hogy a bevételeken beliil magas volt a
készpénzhinyad. A kedvezményes, de 1995 6ta szigoribb feltételekkel nyujtott Eg-
zisztencia-hitel és a részletfizetés téredékes (300 milli6 forintnyi) maradt, karpotlasi
jegyekbdl pedig 22 millidrdot hasznaltak fel, az 1996-os mennyiségnek koriilbeliill a
felét.

Ez egyben azt jelenti, hogy a karpdtlas nem zarult le, s6t a legutébbi torvények
nyomdn jogosulttd valt mintegy kétszdzezer igényr6l még hatdrozat sem sziiletett. A
piaci szerepldk jelentGs része viszont arra szamitott, hogy a kormany még a valaszta-
sok elStt — mintegy ,hangulatjavité intézkedésként” - dontést hoz a bevaltasra vard
tobb mint huszmillidrd forintnyi jegy felhasznaldsanak lehetGségeirdl. E varakozast
taplaltak altaldban a privatizacié végérdl, konkrétan pedig a Karpotlasi Hivatal bezara-
sarol szo6l6 hiradasok,? s valdszindleg ez az egyik fontos oka a jegyek varatlan arfo-
lyam-emelkedésének 1997 6szétSl. A megoldas azonban még varat magara, sem jelen-
tésebb részvénycserékre, sem a honapok 6ta vitatott befektetési alap 1étrehozasara nem
kertilt sor.

1997 jelentds tijdonsdga, hogy a készpénzen beliil abszolut értékben és részaranyaban
is magas a forintért vasarlas. Ez a tétel 1997-ben az 0sszes készpénz harmadat adta. A
tobb mint 100 millidrdos dsszeg négyszerese az 1993 6ta folyd aron évi 25 millidrd koriil
ingadoz6 privatizécios forintbefektetéseknek.

Mibél szarmaztak a bevételek? Az APV Rt. hivatalos kiadvanya szerint 1997 folya-
man 177 tarsasagot értékesitettek, ezek koziil 103 tarsasagot teljes egészében. Az atlagos
arfolyam meghaladta a 300 szdzalékot, de a szdz szdzalékban értékesitett cégek esetében

2 A Hivatal helyét 1998 tavaszatdl csokkentett 1étszami, kevesebb regiondlis kirendeltséggel mikodd
iroda vette at.



Privatizdcios végjaték 677

alig 1épte til a konyv szerinti értéket. Az utébbi csoport eladdsanak szerz&dés szerinti
értéke 33 milliard forint. A teljes egészében eladott tirsasdgok tehat viszonylag kisebbek
voltak, amelyek Osszességiikben — de meglehet§sen nagy szords mellett — a regisztralt
vagyonértékhez kozeli dron keltek el. A bevétel dontd tételeit a nagy cégek kisebbségi
pakettjének eladasa hozta, részben az érintett vagyon nagysiga, részben pedig az elért
magas arfolyam miatt. Ez elsGsorban a t6zsdei privatizdcikra és a bankok allami részvé-
nyeinek eladdsara jellemzS. Onmagaban csak a Mativ és az OTP részvénycsomagjanak
piacra vitele 180 milliard forintot hozott az 4llamkasszdnak, vagyis azt mondhatjuk,
hogy a terven feliili bevételek e két nagy tranzakcidonak koszonhetSk.

Mig a bevételi oldalon a magyar maganbefektetSk szereplése és az eladasi arfolyamok
atlagosan magas volta az Gjdonsig, mikozben a koncentraci6 foka - a bevételek néhany
cégre Osszpontosuldsa - csak az 1995-0s energetikai-infrastrukturélis eladdsokhoz hason-
lithatd, a kiaddsi oldalon a reorganizacids raforditas latszik kiugronak (/. tdbldazar). A
befektetésekkel, adéskonszolidicioval és agrartamogatisokkal egyiitt szamitott Osszeg
meghaladta a 46 milliard forintot, ami tobb, mint kordbban barmikor.

1. tdbldzat
A vagyonkezel§ szervezetek reorganizaciés és garancidlis kiadasai

; Reorganizacio Garanciak kifi- Osszes Ujraelosztds
Ev és befektetések zetése és tartalék  készpénzbevétel*  a készpénzbevétel
(millidrd forint) (millidrd forint) (milliard forint) sz4zalékaban
1990 - - 0,7 -
1991 - - 30,4 -
1992 8,7 5,8 58,5 23,4
1993 9,5 7,8 128,2 13,5
1994 8,0 7,0 38,7 38,8
1995 17,4 3,7 437,8 4,8
1996 32,3 2,6 102,6 34,9
1997 46,6 n. a. 317,2 14,7
Osszesen 122,5 26,9 1113,0 13,4

* Osztal€k €és egyéb bevétel nélkil. )
Forrds: KSH [1996], Statisztikai Evkonyv 335. 0., APV Rt.

A reorganizacid legnagyobb tételei az addskonszolidacion és agrartimogatasokon ki-
viil 1997-ben a kovetkezSk voltak. A Richter Gedeon Gydgyszergyar egymillidrdos t&-
keemelésére az adott részvényarfolyam mellett 14 millidrdot kellett forditani. A Nitrokémia
négymillidrdos alapt6kéjét kétmillidrddal novelték. A DidsgyoSri Acélmiivek eldszor 200
milli6 forintos tulajdonosi hitelt kapott, majd kétmillidrdos hitelgaranciat, késébb az APV
Rt. kifizette a Csepeli Cs6gyarnak a cég 2,8 millidrdos tartozdsat. A Hungarocamionnak
a holding 200 milliés tulajdonosi hitelt adott a vamtartozasok kiegyenlitésére.> A Mecsek
Urén el&szor egymillidrdos tAmogatasban részesiilt, a bezarasi dontés utdn a kormanyzat
1,5 millidrd forintot irdnyzott el§ végkielégitésre és 15 millidrdot a banya rekultivalaséra.
Az Antenna Hungaria mintegy harommilliard forintnyi timogatast kapott.

Az APV Rt. kasszajabol kifizetett reorganizicios dsszegek jelents részét kormanyzati
dontés nyoman folyodsitottdk, és ezek a raforditdsok nem kizarélag a holding kezében

3 Megjegyezziik, hogy az APV Rt. dsszesitésében a rovid lejaratd tulajdonosi koleson nulla értéken
szerepel. Ennek nyilvdn az az oka, hogy az év kozben folyositott tulajdonosi hiteleket 1997 végére a cégek
visszafizették.
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1évS cégeket érintettek. Az APV Rt.-hez kapcsolt jovedelem-tjraelosztdst a rejtett
redisztribicié fogalomkorébe sorolhatjuk.*

A kiadasok szerkezetébdl ugyanakkor az is latszik, hogy a helyi dnkormanyzatoknak
atutalt részesedés nem érte el a 26 millidrdot, a vallalatoknak jaré privatizacidsellenérték-
hanyad pedig alig haladta meg a 15 millidrd forintot. E kétfajta kotelezettség teljes nagy-
sagardl tobbfajta adat is napvilagot latott. Becslések szerint a hatralék 1997 elején 70-80
millidrd volt, ebbdl 472 vallalat 36 millidrdot igényelt vissza. Pontos szdmok hidnyaban
annyi biztosan allithat6, hogy az APV Rt.-nek most sem sikeriilt e két, régen hiz6do,
kinos ligy végére jarnia, s még mindig tobb mint 400 per folyik ellene, dontGen a belte-
riileti foldek miatt.

A privatizacié 1997-es sarokszamlairdl osszefoglaléan megéllapithatjuk, hogy a bevé-
telek nemcsak a tervezettet 1épték jelentGsen til, hanem abszoltit értékben is magasak: a
magankézbe adas nyolcéves torténetének az 1995-6s energetikai privatizacié utan foly6
aron a masodik legnagyobb értéket mutatjdk. Az eredmények hatterében nem annyira a
tranzakciok szimanak novekedése, mint inkabb néhany nagy vagyoncsomag piacra vite-
le és a j6 arfolyamok allnak. Ennek pedig fontos tényezGje — nem kisebbitve az APV Rt.
és az érintett cégek érdemeit — a magyar gazdasagi helyzet altalanos javuldsa, az
orszagkockézat csokkenése részben a NATO-csatlakozas és az eurdpai unids dontések
nyomdan. Mindez jelent&sen befolyésolta a tdzsdei kibocsatdsok irdnti élénk érdeklddést —
amelyet a nemzetkdzi tékepiac Gszi felbolyduldsa sem sziintetett meg —, és néhany eset-
ben a tdbb szaz szdzalékos eladasi arfolyamokat. Ehhez kapcsolddik a bevételek szerke-
zetének 1j vondasa, a hazai készpénzes vasarlok magas részardnya. A szamok elsddleges
elemzése azt mutatja, hogy a vagyonelosztas — legalabbis a latvanyos, kordbban is alkal-
mazott formakban — nem indult meg, és a magas 4tlagos arfolyamok alapjan széles kord
kiarusitasrol sem beszélhetiink. A kiadasok kozott azonban viszonylag magas volt a reor-
ganizécios raforditidsok aranya, azaz a jovedelmek ujraelosztasa folytatddott.

Az értékesitésekben 1997 hozott néhany latvanyos sikert, megoldddtak régéta hiz6do,
esetenként reménytelennek 1atszo tigyek, és megint lezarult tobb dgazat privatizacidja.

Sikeres eladasok

Az APV Rt. 1997-ben Gsszesen 211 eladast bonyolitott le. Az értékesitési arfolyam két
sz€1s6 értéke a jegyzett t6kében mérve a nulla és 4500 szazalék, azaz a névérték 45-
szorosét.> Az allami vagyon csokkentésének mértéke és az elért bevételek szempontjabol
1997 egyik sikerdgazata a bankprivatizaci6 volt, a masik pedig a t6zsdei kibocsatas.

A sort az év tavaszan a Magyar Olajipari Rt. (Mol) nyitotta. A kozel 19 milliard forint
névértékd csomag a jegyzett t6kéhez viszonyitva majdnem 300 szédzalékos arfolyamon
kelt el. (Kozismert, hogy a Mol jegyzett és sajat t6kéje kozott nagy a kiilonbség. Az
utébbihoz viszonyitva az arfolyam csak 105 szdzalékos.) Ezzel az allami tulajdon rész-
aranya az olajipari cégben 36 szazalékra csokkent, a bevétel meghaladta az 55 millidrdot.
A kisbefektetGk ekkor kaptak a legtobb preferenciat — a vételar 70 szazalékat egy éven
beliil, halaszott fizetéssel lehetett kiegyenliteni —, és jelentSs nagysagui pakettet kiilonitet-

* Emellett 1997-ben is mikodott a nyilt, azaz a kozponti koltségvetésben megjelend utjraelosztis. A
gazdalkodd szervezetek tdmogatisira a koltésvetési kiaddsoknak 1,9 szdzalékat irdnyoztik eld, ami az
agraszektornak nyujtott preferencidkkal egyiitt elérte a 4,4 szazalékot. Ebben természetesen nincsenek ben-
ne az elmaradt bevételek, amelyek példaul - normativ tdmogatidsok formdjaban - az fejlesztésre szoruld
régiok nagyberuhazasainak adnak tiz év teljes adomentességet.

5 Ez utébbival a Karpatia Etterem tartja a rekordot — igaz, hogy az eladott csomag névértéke mindossze
egymillié forint volt.
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tek el az alkalmazottaknak. A kedvezményes - 50 szdzalékos drkedvezményt nyujtd -
vasarlasi lehet8ség jelentGs vagyonhoz, illetve jovedelemhez juttatta a jol mend cég dol-
gozdit és vezetdit. A privatizacids torvény modositdsa nyoman 25 szazalékra csokkent a
tartds allami tulajdonhdnyad a Molban, ami tovabbi 11 szdzaléknyi részvény elad4sat
teszi lehetGvé. Erre azonban 1997-ben nem, csak 1998 tavaszan keriilt sor.

Hasonl6képpen nagy bevételt, tobb mint 40 millidrdot hozott az 4llamkasszanak a
Richter Gedeon Gyobgyszergyar djabb részvénycsomagjanak t6zsdére vitele, amivel az
APV Rt. tulajdonhdnyada 28-rél 16 szizalékra csokkent. Az allami bevétellel szemben
ebben az esetben a tGkeemelés kiaddsa allt. A kisbefektetSknek itt csak a vésarlds 30
szazalékara adtak hitelt.

1997-ben, tobbéves halogatds utan elindult a Réba privatizacidja is. A gy6ri gépipari
cég - részben a Magyar Fejlesztési Bank tulajdonosi fennhat6siga alatt — jelent§s atstruk-
turalast hajtott végre, stabilizélta pénziigyi és piaci helyzetét. Az aktiv és hatirozott val-
lalati menedzsment elGszor hosszu kiizdelemben megakadalyozta, hogy a céget részen-
ként értékesitsék, késGbb pedig sikerrel ellendllt a szakmai befektet6k megjelenésének.
(A Skoda és a Daewoo 1996-ban is érdeklddott a Réba irdnt, de az utdbbi csak tobbségi
pakettet vett volna.) 1997 elején az APV Rt. - valosziniileg a menedzsment sugallatdra,
de legaldbbis az § szdndékaival most mar nem ellentétesen — kétlépcsds privatizacios
javaslatot fogadott el.

Az els6 menetben a részvények 25-30 szazalékat ajanlottak fel zart kdrben pénziigyi és
szakmai befektetGknek, eldzetesen kikotve, hogy tiz szdzalékndl nagyobb részesedést
egyikiik sem szerezhet. Az év Gszén az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, a First
Hungary Fund nevd befektetési alap, a DRB Hicom mal4j tarsasidg, valamint a Grabo-
plast és a Raba Menedzsment Kft. szerzett tulajdont. A kedvezményes alkalmazotti va-
sarlas eredetileg a részvények tiz szazalékat érintette volna, amit sajtokozlemények sze-
rint a miniszterelnok egy céglatogatas alkalmaval személyesen emelt fel 15 szazalékra. A
privatizdcié masodik 1épése a t6zsdei bevezetés volt, amelynek sordn kisbefektetSk is
véasarolhattak. A Raba részvényeinek 60-70 szazaléka az el6zetes szdndékoknak megfele-
16en magyar tulajdonban maradt, mégpedig honvédelmi szempontok érvényesitése érde-
kében. (Az arfolyam a jegyzett t6kének 148, a sajat t6kének azonban csak a 90 szazalékat
érte el.) Igy 1997 végére a Rabanal osztott tulajdonosi szerkezet alakult ki a cégen beliili
csoportok jelentSs részesedésével, de — sajatos vondsként - kiilsé szakmai befektetSk
részvételével.

A privatizacids torvény modositasa tette lehetGvé a legnagyobb volumend tézsdei ki-
bocsatast. A Matav 20 milliard forintos névértékd pakettje a jegyzett t6kéhez viszonyitva
730 szazalékos arfolyamon (a sajat tGke értéknek is majdnem a négyszereséért) kelt el,
tobb mint 140 millidrddal gyarapitva az eladok kasszdjat. A tranzakcié sordn mind a
fétulajdonos Magyarcom mind pedig az APV Rt. tulajdonosi részaranya csokkent, az
utobbié jelentGs mértékben, 25-r6l 6 szazalékra.

A négy nagy tézsdei kibocsatas az OTP 40 milliardjaval egyiitt 6sszesen mintegy 290
millidrdot hozott az eladoknak - jorészt az dllamnak. Az 1997-es tranzakciokbol a ha-
laszott fizetés — azaz 1ényegében egyéves kamatmentes hitel - mintegy hiszmillidrd fo-
rintra tehetS. Ennyi bevétel tolodott 4t az APV Rt. szdmlajan 1998-ra, s ennek kamatait
kaptik meg kedvezményként a részvényt jegyz$ hazai kisbefektetSk.°

E nagy akcidk mellett kisebb privatizaland6 cégek is megjelentek az értékpapirpiacon,
mint példaul a Fizf6i Papirgyar vagy a Bizoményi Aruhaz. Az utébbi cég részvényeibdl

csatasndl kiilonféle triikkokkel a korlatozott jegyzési lehet§ségnél 1ényegesen tobb részvényt szereztek, illet-
ve késGbb a piacon nagyobb paketteket megvasaroltak.
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a menedzsment 10 szazalékot vehetett karpdtlasi jegyért, 12 szazalékot pedig a dolgozdk
jegyezhettek. Sikeriilt rendezni néhany olyan nagyvallalat sorsat is, amelyeknek iigye
hosszu évek 6ta huzddik: a borsodi vaskohdszat két nagy cégérél, az aluminiumiparrdl és
a Digéprdl van sz6.

A borsodi acélipar beteg véllalatai koziil az APV Rt. eldszor Ozdnak talalt befektetGt,
noha sokaig a di6sgydri kilatasok tiintek jobbnak. 1997-ben az Ozdi Acélmivek 2,7
milliard forintnyi jegyzett t6kéjének 90 szazalékat hirdette meg az dllami tulajdonos, az
el6z8 évi palyazathoz viszonyitva azzal a 1ényeges kiilonbséggel, hogy a befektetGnek
nem kellett vallalnia a miniacélmd felépitésének kotelezettségét — igaz, hogy igy a korab-
ban elGiranyzott egymillidardos kormanyzati timogatds sem tarsult az eladashoz. A céget
a német Aicher cég vasarolta meg 157 millié forintért (a jegyzett tGke értékének hat
szazalékaért), tovabbi 50 milli6 marka fejlesztést igérve. Az 1j tulajdonos a német kor-
many altal garantalt hitelbdl fel akarja épiteni a miniacélmdvet, amelynek alapkdvét mar
le is tették. Az 6zdi véllalatndl a privatizaci6 idején hétszazan dolgoztak. A befektetd
kotelezettséget vallalt arra, hogy a létszamot els§ évben hiisz, azutan pedig tiz szazalék-
nal nagyobb mértékben nem csokkenti.

M¢ég fordulatosabb volt 1997-ben a Didsgylri Acélmiivek (DAM) sorsa. Az egyszer
mar privatizacion, majd felszdmoldson atesett, kozel 30 millidrd 4llami tAmogatast elnye-
16 céget az év februarjaban a korményzat privatizaciora érettnek nyilvénitotta, egyben
azt is kimondva, hogy a valsagkezelésnek vége. Az APV Rt. a pénziikre hidba varé nagy
szallitok (Mol, Emasz) fenyegetésének arnyékaban, a 2,3 milliard forintnyi adéssaggal
egyiitt hirdette meg az eladast, mégpedig gy, hogy otmillidrdos tSkeemelést vartak a
befektet6tSl. A palyazat sikerteleniil zarult, elsGsorban azért, mert a DAM likviditasi
gondjai a kormanyzati deklaracié ellenére nétton-néttek. Osszel mar gy latszott, hogy
az éves veszteség meghaladja a hétmilliard forintot. Az allami tulajdonos tovéabbi timo-
gatasokkal (200 milli6 forintos tulajdonosi hitellel, a Csepeli CsGgyar majdnem harom-
millidrdos szamldjanak kifizetésével és kétmillidirdos kormanygarancidval) sietett a se-
gitségére.

Az Gjabb tender gy6ztese a Kassai Vasmi lett, amely egy dollart ajanlott fel jelképes
vételarként, de megvasarolta volna a DAM tartozésait is, és harommillidrdos t6keemelést
igért. A roml6 eredményeket 14tva azonban visszavasarlasi garanciat kértek a kormany-
tél, valamint azt, hogy az 1997-es veszteséget finanszirozzak. Novemberben, amikor az
energiaellatas korlatozasa a termelés ledllasaval fenyegetett, djabb zartkord palyazatra
keriilt sor, most mar csak kétmillidrdos t6keemelés elGirdsaval. Az 6t meghivott koziil
ismét a kassaiak lettek a nyertesek, akik id6kozben letettek a visszavasarldsi garancia
igényérdl, és harom iitemben 4,5 millidrdos fejlesztést irdnyoztak el§. A tranzakcid leza-
rdsa még honapokig hizddott a szlovdk bankcsddoknek a Vasmiivet is elér§ hullamai
miatt. Noha ebbdl az eladasbol a magyar dllamnak kozvetlen bevétele nem szarmazott, a
nyereség az évente tobbmillidrdnyi folyamatos finanszirozas terhének megsziinése lehet.
Ennek feltétele azonban, hogy az erds - és nem feltétleniil minden gyanu f6lott all6 -
politikai kapcsolatokkal, de bizonytalanabb pénziigyi-piaci hattérrel rendelkezé kassai
vallalkozas val6ban végrehajtsa a sziikséges atalakitdsokat, és megteremtse a hosszi tava
mikodéképesség alapjait.

A harmadik cég, amelynek sorsa hosszd évek utdn rendezddni latszik, a Didsgydri
Gépgyar (Digép). A részekre bontott hajdani nagyvallalat részvényeinek tobbsége az
évekig tartd felszamolasi eljaras lezarasaként, a tartozasok fejében az APEH, valamint az
egészség- és nyugdijbiztositisi onkormanyzatok tulajdondba keriilt. A két ut6bbi intéz-
mény képviselGi 1995-ben eladtak részesedésiiket egy magyar befektetGi csoportnak, de
az onkormanyzatok kozgytilése nem hagyta jova a tranzakciot. A pereskedések lezarulta-
val 1997-ben visszadllt az eredeti allapot. A tirsadalombiztositas, illetve az addéhivatal
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részesedésének fejében fGtulajdonossa valt a Kincstari Vagyonkezeld eladta részesedését
a Magyar Fejlesztési Banknak, amely vallalkozott egy reorganizaciés program végrehaj-
tasara. A Digép tulajdonosvaltasanak legutébbi forduldja tehat a sz6 sziiken vett értelmé-
ben nem privatizicid, de reményt ad a cég feljavitasara, és ezutdn esetleg a tényleges
magankézbe adésra.

Ugyancsak 1997-ben zarult le a magyar aluminiumipar privatizdciéja. A Hungalu
mikodéképes részeit magyar magantulajdonosok vasaroltdk meg. Az dllam szempontja-
bol a didsgydri tigylethez hasonldan itt sem a kozvetlen bevétel, hanem a tovabbi nagy
kiadasok elharitdsa a legfontosabb nyereség. A kornyezetvédelemmel kapcsolatos mint-
egy kilencmillidrdos raforditast a befektetk véllaltak magukra, noha ebben az esetben
még inkabb kérdéses, hogy eleget tudnak-e majd tenni kotelezettségeiknek. Az alumini-
umiparban utolsoként Ajkat értékesitették az inotai tarscég tulajdonosainak tizmilli6 fo-
rintért, de harommillidrdos kornyezetvédelmi teherrel. Az APV Rt.-nek az iparagat ko-
zelrdl ismer6 vezetSi nemcsak azért partoltdk ezt a megoldast, mert igy magyar tobbség-
ben maradt a ,,fehér arany” - és a kormanyzathoz kozel 4116 befektetSk jutottak tulajdon-
hoz -, hanem azért is, mert igy 1ényegében helyredllt a vertikum. Néhany befektetSi
csoport egymadssal egylittmiikodve el tudja jatszani a korabbi trosztkézpont belsd aralaki-
té szerepét.

A régota veszteségekkel kiiszkddd nagyvallalatokon kiviil tobb olyan kisebb cég is
volt, amely elemzdk szerint meglehetdsen olcson keriilt dj tulajdonosok kezébe. Ennek
legfontosabb utja 1997-ben a palydzaton kiviili értékesités volt, amit a privatizacids tor-
vény modositdsa megkonnyitett. A szabalyok lazitdsa részben gazdasagi megfontolasok
alapjan is indokolt: a privatizici6 végéhez kozeledve egyre tobb olyan cég eladasa kertil
teritékre, amelyeket az APV Rt. kordbban tobbszor sikerteleniil hirdetett meg. Ohatatla-
nul felmeriil azonban a gondolat, hogy ebben a gazdasagi érveken til a politika, esetleg
a parlamenti valasztasok kozeledte is szerepet jatszott. A meghivasos, zart ajtok mogott
foly6 targyalds ugyanis az ellendrizhetetlen elényben részesitéseknek, a klienttraépitésnek
is melegagya lehet. 1997-ben a sajtoban két eset kapcsan meriilt fel ez a gyanu: az
Athenaeum Nyomda és egy vizer6dmi eladasakor.

Az Athenaeumot hetedik nekifutdsra, palydzaton kiviil értékesitették. A Lang és az
Allami Nyomda konzorciuma adéssagok nélkiil, 500 millié forintért — a névérték 23
szazalékaért - jutott a részvényekhez. A vételarnak csak 15 szazalékat kellett készpénz-
ben letenni, a tobbit karpdtlasi jeggyel fizethették a vevdk. Az Athenaeumra harom évvel
ezelStt még 100 szazalékos arfolyamon is volt érdeklGdés, és 1997-ben sem a kordbban
egyébként soha nem palyazé Lang ajanlata volt egyértelmien a legjobb. A nyomda egyik
nagy megrendeldje, a Budapesti Piac cimi lap tulajdonosa néhany honappal azel6tt a 600
milliés arbol kért némi engedményt, de nem kapott konnyitést.

Még inkabb talanyos a kesznyétei vizi erdmd eladdsa. Az er6mivet két masik tarsaval
egyiitt az APV Rt. megvasarolta a Tiszai Erémiit6l akkor, amikor a nagy céget kiilfoldi-
eknek eladta. (A vételar 3,3 milliard forint volt, pontosan annyi, mint a Tiszai Er6mi
addssagallomanya, azaz feltehetGen burkolt konszolidacidra kertilt sor). A harom vizerd-
md koziil kett6t tartés allami tulajdonba vontak, a harmadikat azonban nem. S az értéke-
sités nem is varatott sokdig magara: a mdtargyat 1997-ben 33 szdzalékos arfolyamon egy
magyar maganszemély vette meg, aki bevallottan nem magénak, hanem mas befektetd-
nek vasarolt.

Az APV Rt. tulajdonaban 1év6 cégek kore nemcsak az eladasok nyoman valtozott,
hanem néhany portfolidcsere révén is. Az egyik nagy tétel a Raba részvényeinek meg-
szerzése volt a Magyar Fejlesztési Bankt6l (MBF), amelyért a holding tobb kisebb tarsa-
sag részesedéseit adta at. Itt a cél nyilvanvaldan a gépipari nagyvallalat privatizalasanak
kozponti kézbe vétele, nem pedig a korabbi tobbségi tulajdonos pozicidinak javitasa volt.
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Az MFB-nek tobb gondja lesz az atvett cégek feljavitisaval és eladasaval, mint a mar
egyenesbe jutott Réba részvényeinek kezelésével. Valdszinileg nem jar jobban a szaz-
szazalékos allami tulajdonban 1év6 pénzintézet a masodik, 1997 végén még egyeztetés és
értékelés alatt 4116 3-4 millidrd értékd csomaggal sem. Ebben ugyanis néhany reménytel-
jes cégen — példdul a salgétarjani Acélarugyaron és Oblosiiveggyaron — kiviil jorészt
egykori szovjet repiil6terek és mas katonai objektumok szerepelnek.

Az MFB-t6l eltér6en minden bizonnyal a cserepartner megsegitését célozta a masik
nagyobb 1éptékl akcid, a Postabankkal végrehajtott mintegy tizmillidrd forint értékd
atadas-atvétel.” Ennek nyilvanossagra is hozott indokaként emlitették a konnyebben érté-
kesithet$ vagyonelemek juttatasat a tavasszal megrendiilt helyzetd pénzintézetnek — ami a
masik oldalrél nézve azt jelenti, hogy még elvileg egyenértéki cserét feltételezve is az
APV Rt. nehezebben mobilizdlhat6, azaz gyengébb minGségii ingatlanokhoz és részese-
désekhez jutott.

Ez a médszer egyébként egy 1996-ban tervezett, majd hamvéaba holt kisérletnek a
modositott valtozata. Akkor - részben az kozponti allami tulajdon csokkentése és a kar-
potlas eldre lenditése, részben a masik érintett fél rejtett konszolidacidja érdekében — az
APV Rt. nagyobb vagyoncsomagot ajanlott fel zart kord palydzaton meghatarozott be-
fektet6i kornek, pénzintézeteknek és maganvallalkozasoknak kedvezményes aron, don-
téen karpotlasi jegyért. A meghivottak kdzott mar akkor is szerepelt a Postabank, és
kiszivargott hirek szerint § lett volna a nyertes. Az 1997-ben alkalmazott eljards, bar
lényegesen kisebb csomagot érintett, az eredeti valtozathoz viszonyitva két szempontb6l
kedvezdtlenebb volt: az dllami vagyon nem csokkent, s6t nehezebben eladhat6 elemekkel
gyarapodott, s a tranzakci6 karpotlasi jegyeket sem szivott fel.

A sikeres eladdsok és a portfdlidcserék mellett elmaradt néhdny nagy tranzakcié. Az
APV Rt. 1997-re nyilvdnossagra hozta, hogy tervezi a Magyar Villamos Mivek, az
allami gazdasagok — koztiik kiemelten Babolna -, a Volan-véllalatok, a Hungexpo és az
Antenna Hungéria eladdsét, de erre mindmdig nem Kkeriilt sor. 1998 tavaszéra lezarult
viszont a Recski Ercbanya, a Hungarocamion, valamint az Ikarus régéta vajidé privati-
zacidja.

A korébbi palyazatok sikertelensége utan az Ikarus igazgatésiganak élére az APV Rt.
1996 Gszén 4j elnokdt nevezett ki. Az ismert vallalkozd, Széles Gabor és a Videotonban
mar kiprobalt valsdgkezeld csapata a termelés haromszorosara emelését, 2500 darab busz
gyartasat és egymillidrdos nyereséget igért. ElsGsorban az orosz piacra kivantak terjesz-
kedni, az Eximbank hiteleivel timogatva. Végiil is mintegy 2000 autdbuszt sikeriilt elad-
ni, mikozben - az APV Rt. Gsszesitése szerint — a cég adéssagillomanya 14-r6l 18 mil-
liard forintra ndtt.

Az 14j vezetés el§szor vagyonkezelési szerzGdést szeretett volna kotni, 1ényegében a
Dunaferr-konstrukcié mintajara. Az allami tulajdonos azonban a privatizacidra hirdetett
palyazatot, amelyben a részvények 57 szazalékat kinaltak fel a tirsasag dsszes adossaga-
val egyiitt, valamint tovabbi kétmillidrdos t6keemelés véllaldsaval. A dolgozdknak tiz-
szazalékos részesedést tartottak fenn. Koénnyitésiil a vételar felét karp6tlasi jegyben lehe-
tett volna fizetni.

Az érdekl6ddk kozott megjelent a céghez kiviilrdl jott vallalatvezetés és komoly befek-
tetként a Volvo is. A menedzsment torekvéseitdl talan nem fiiggetleniil, 1997 nyaran és
Gszén tobb demonstraci6 is volt az Ikarusban, amely a szakmai befektetGk, pontosabban
a Volvo ellen irdnyult. A svéd cég ugyanis nem titkolta, hogy a termelést csak Székesfe-

7 Ezt a feltételezést tdmasztja ald, hogy 1998 tavaszan az allam a 24 millidardos tGkeemelést hajtott végre
a pénzintézetben.
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hérvaron tartana fonn, és a budapesti gyarat bezarna - de végiil palyazatot sem adott be.
Az APV Rt. 1997 novemberében eredménytelennek nyilvanitotta a tendert.

A menedzsment ezutdn sem adta fol vasarlasi szandékat. Az allami tulajdonos 1998
februdrjaban — most mar palyazaton kiviil - targyaldsokat kezdett a Széles Gabor ve-
zette konzorciummal. A megallapodés szerint az MT-Liz kft. névleges dron, tizmilli6
forintért vehette meg a tarsasag 53 szdzalékos részvénycsomagjat azzal, hogy atvallalja
az Osszes tartozast. Az dllammal és az ABN-Amro Bankkal szembeni kilencmillidrdos
tartozas felét azonnal torlesztik, a masik felére kormanygarancidval timogatott 4j hitelt
vesznek fel.

Az elmaradt-elhalasztott tranzakciok kozos vondsa, hogy a privatizacidt szinte minden
esetben a nagy ad6ssagallomany, az égetd pénziigyi gondok és/vagy a sajatos tevékeny-
ségek szabalyozasanak hidnyossagai, sok helyiitt ezen til a koncepciondlis bizonytalan-
sagok gatoltdk. A rovid tavu fizetGképességet sokszor az allami tulajdonos segitett fenn-
tartani rejtett vagy nyilt preferencidkkal - folyamatos veszteségtérit§ tdmogatasokkal,
tulajdonosi hitelekkel, a részleges eladasokbdl szarmazd bevételek visszaforgatasaval,
hitelgarancidkkal. Az egyenként is tobbmillidrdos tételek dltalaban nem hoznak hosszabb
tavi megoldast. J6 esetben azonban nemcsak a tovabbi miikodést finanszirozzak, hanem
lehet6vé teszik az eladast, s6t a privatizacios bevételekbdl részben vagy egészen meg is
tériilnek. Ezt akaddlyozza viszont a tartds allami tulajdon magas ardnya. Ha az el6iras az
Otven szazalék megtartdsa, akkor a dolgoz6i és dnkormanyzati részesedéseket is besza-
mitva, csak kisebbségi pakettet lehet eladni. A szakmai cégek ilyen pozicidt a legritkdbb
esetben fogadnak el - a pénziigyi befektetGket viszont a gyenge eredmények riasztjak. A
tobbségi allami részesedés fennmaradéasa csak a vegetdlashoz elegend§ kiilsé forrast ad,
és konzervélja a reménytelen indul6 allapotot. Az 6rdogi kor attorésének kézenfekvd
madja a sziikséges allami szabalyozas kidolgozasa és megerGsitése mellett a tarts allami
tulajdonhdnyad mérséklése vagy megsziintetése lehet.

Osszefoglalva: az allami vagyon csokkentése, illetve a bevételek szempontjabol legna-
gyobb tételeket 1997-ben a nagyvallalatok és a nagybankok koziil az OTP kisebbségi
részvényeinek t6zsdei eladdsa jelentette. DontGen ehhez kapcsoldédik az 1997-es privati-
zacid egyik Uj vondsa, a magyar befektetSk eldretdrése. Bar korabban is el6fordult, most
hat6korében kiterjedt a t6zsdei részvényjegyzéshez kotddd kedvezmény, amely egyfelSl
altalaban a kisbefektetSket, masfeldl, még nagyobb mértékben, az érintett cégek dolgo-
z6it és vezetGit juttatatta jelentds és konnyen mobilizalhat6 vagyonrészekhez. A forintbe-
fektetések kiugré novekedésének masik forrasa a maradék allami vagyont olcsén megva-
sarlo — esetleg befolyasukat politikai-hivatali kapcsolatokon keresztiil érvényesit§ — be-
fektetdi csoportok térnyerése lehetett, amit a palyazaton kiviili eladdsok megkonnyitése
is el6segitett. Ez azonban minden bizonnyal csak sziikebb csoportokat, kisebb vagyonré-
szeket érintett.

Mindennek alapjan azt mondhatjuk, hogy a kedvezményes-elosztasos mddszerek nem
tlntek el a magyar privatizaciobol. A 1éptékek nem hasonlithaték néhdny volt szocialista
orszag kuponos vagy befektetési alapokra épit6 mddszereihez. Magyarorszdgon az in-
gyenes és kedvezményes vagyonatadasok is sokszor dsszefonddtak piaci vonasokkal (pél-
daul a karpétlasi jegyek masodlagos forgalma vagy az MRP és az Egzisztencia-hitel
megjelenésének palyazati keretei). Az dllami vagyon magankézbe addsanak azonban mind-
végig voltak a kormanypartok népszerdségének erdsitésére és a klientiraépitésre utald
jegyei is. Ezeket a jellemzdket a parlamenti valasztasok kozeledte - csakigy, mint négy
évvel kordbban - felerGsitette. Akkor a meghirdetett cél a belfoldi tulajdonosi k6zéposz-
taly erGsitése, a {6 modszer az Egzisztencia-hitel és a karpdtlasi jegyek felhasznalasanak
kiterjesztése, valamint a kisbefektetSi részvényvasarlasi program beinditdsa volt. Most a
preferencidkat nem kisérte hangos ideoldgiai kampany, s az alkalmazott eljarasok jorészt
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piaci tipusu (t6zsdei) tranzakciokhoz kotddtek — de 1ényegében hasonld eredményhez, a
magyar befektetések novekedéséhez vezettek. Az esetleges rejtett célok, viszonylag szé-
les allampolgari rétegek ,hangulatdnak javitdsa” és a valasztasi kampanyhoz szerzett
tdmogatasok - ha voltak is — a kormanypartok szemszdgébdl most sem teljesiiltek.

Az elmaradt lezaras

Az APV Rt. 1996 végén kinevezett tj vezetése 1997-re harom célt tiizott maga elé: a
kampanyszerd privatizacié befejezését, széles, nem csak szamviteli értelemben vett el-
szamolast a folyamat eredményeirdl és az allami vagyonkezelés 1j intézményi-torvényi
kereteinek kidolgozasat. Az allami tulajdonhdnyad csokkentésében, mint lattuk, nem le-
becsiilendd eldrelépés tortént. A szdmadas egy széles szakmai bazisra épitd kiadvanyso-
rozat elGkészitésével megindult. A lezaras deklardlasara és az \ij szabalyok-szervezetek
kialakitasara azonban nem keriilt sor - de ez nem elsGsorban a holding felelGssége.

A korméany az év nagyobbik részében még 1997 végére tervezte a folyamat berekesz-
tését. Ezt latszott 0sztdndzni a hatalmon 1év4 koalicionak az a harom évvel kordbban tett
igérete, hogy 1998-ra, azaz még a parlamenti valasztasok el6tt lezérja a privatizciot. Az
APV Rt. szakértGi tanulmanyokat rendelt a megmaradé 4llami vagyon kezelésének lehet-
séges modozatairdl, és a holdingon beliil is bizottsag alakult egy atfogd javaslat kidolgo-
z4séra.

A sokféle elgondolds koziil az APV Rt. igazgatésiga és a tarca nélkiili miniszter is a
vezérigazgato-helyettes altal jegyzett megoldast tdimogatta. E szerint a tartdsan allami
tulajdonban 1évd, illetve még eladasra szant cégek vagyonanak kezelésére egyetlen Orias-
holding maradt volna fonn. A javaslat pikantéridja, hogy ugyanakkor az 0sszes kotele-
zettség (az Onkormdanyzati €s vallalati vagyonatadas, valamint a karp6tlas lezarasa, a
szerzddésben véllalt allami és befektetSi kotelezettségek teljesitésének figyelemmel kisé-
rése, beleértve legalabb negyvenmillidrdnyi 4dllami garancia kifizetését is) egy Pénziigy-
minisztérium ald rendelt - és semmilyen vagyonnal nem rendelkez6 — hivatalban 6ssz-
pontosult volna. A megoldashoz a térvénytervezet szovege is készen 4llt.

1997 &szén a privatizaciés miniszter az 6ridsholding javaslatat terjesztette a gazdasagi
kabinet, majd a kormany elé, de a testiiletek nem hoztak dontést. Ekkoriban felerGsodtek
azok a hangok, amelyek a privatizaci6 lezarasanak célszerdségét is megkérdGjelezték. A
miniszterelnok kiilonosebb indoklas nélkiil nemsokara nyilvanosan is bejelentette, hogy a
magankézbe adisnak az orszaggyilési valasztisok elStt nem vetnek véget.

A vératlan fordulat okait csak taldlgathatjuk. A kormanyon 1év§ politikusok talan agy
itélték meg, hogy nem célszert a valasztasi kampanyt a privatizacio értékelésének varha-
téan nehéz kérdéseivel terhelni. Kockazatosabbnak lattdk a lezarassal elkeriilhetetleniil
egylitt jard szdmadasi kotelezettség teljesitését, a nyomdban fellangold vitét, s kevesebb-
re értékelték a deklaraciot arrdl, hogy sikeriilt a parlamenti ciklusban a privatizaci6 végé-
re jutni. Az el6készit6 munka sordn mind nyilvanvalébba valt az is, hogy a vagyonkeze-
16i poziciokra palyazé 4llami szervezetek kozott éles a kiizdelem, s6t az APV Rt. vezeté-
sén beliil sem teljes az egyetértés — ez megint csak kellemetlen visszhangot kivalté kotél-
huzassal jar. Elképzelhetd, hogy a kisebbik koalicids partner, illetve az ellenzéki partok
4j torvénnyel szembeni - eltérd irdnyd, de azonos kovetkeztetésre jutd - érvelése is
nyomott valamit a latban.

Lehet azt mondani, hogy a kozel tizéves folyamat lezardsdnak elhalasztisa kedvezdt-
len, mert elnyujtja a bizonytalansig id6szakat. Elképzelhets, hogy az APV Rt. megsziin-
tetése és az allami vagyonkezelés kereteinek kialakitdsa 1999-re marad. A korébbi ta-
pasztalatok azt mutatjak ugyanis, hogy a parlamenti valasztasokat kovetd koncepcionalis
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és poziciondlis vitdk hosszi hénapokra leblokkolhatjak a torvényhozas munkajat, kiilo-
nosen akkor, ha - mint ebben az esetben is — hidnyzik a megegyezés a kiilonb6z6 befo-
lyasos csoportok és intézmények kozott.

Mindennek ellenére megitélésiink szerint a halasztdsnak gazdasagi szempontbdl t6bb a
haszna, mint a kdra. Ha a kormanyzat 1997 Gszén deklaralta volna a privatizacié végét,
akkor a jelenleginél 1ényegesen tobb vagyon maradt volna allami tulajdonban. Az tj
szervezeti rend kialakitdsaval elfoglalt apparatus f6 gondja bizonyara nem az eladdsok
felporgetése lett volna. A vagyonkezeléssel megbizott holding pedig minden bizonnyal
kevesebb energiat forditott volna az eladdsok folytatdsara, ami jelentds nagysagu allami
vagyon bebetonozdsihoz vezethetett volna.

Az mindenesetre biztos, hogy a kampanyszerd privatizaci6 vége barmikor deklaralha-
t6 — az iddzités tisztan politikai kérdés. A magéntulajdon részaranya a magyar gazdasag-
ban nem kisebb, mint sok nyugat-eurdpai orszdgban, s6t néhany teriileten még alacso-
nyabb is. Az is kétségtelen azonban, hogy az APV Rt.-nek vagy jogutédjanak az allami
vagyon kezelésén kiviil még sok, esetenként tobb évig hiiz6do feladatot meg kell oldania.

Gyorsmérleg a privatizaciorol

A magyar privatizacid a célokat és a modszereket tekintve is valtozékony és kevert jelle-
gl volt. Elosztassal és eladassal, jO pénzért vagy olcsén, korrupcidval, botranyokkal
vagy tisztességesen — 1998 elejéig az allami vagyon zome magankézbe kertilt. A kozel
tizéves id6tartam nem tekinthetd tilsdgosan hosszinak, ha figyelembe vessziik a feladat
méretét, a keresleti és kinalati oldal egyszerre jelentkez$ gyengeségét és a konnyen alkal-
mazhaté modellek hidnyat. A folyamat viszonylag gyorsan lezajlott a kdrnyez6 orsza-
gokhoz viszonyitva is.

A legfontosabb eredménynek a magantulajdon térhdditasat, azaz - ha ugy tetszik - a
privatizdciénak mint dncélnak a megvaldsitasat tekintjiik. Ezen belill is kiemelkedd je-
lent&séget tulajdonitunk annak, hogy a korabbi dllami cégek tobbsége a sz6 szlik értelmé-
ben véve magankézbe keriilt, nem pedig valamilyen kozvetetten allami, kdzosségi vagy a
maganbefektetdk altal valdjdban nehezen ellendrizhetd intézményi tulajdonba. A nemzet-
kozi tapasztalatok ugyanis megerd@sitik azt az allaspontot, hogy az ilyen tipust magantu-
lajdonosok jelenléte és érdekeltsége — kiegészitve a megfelel§ gazdalkodasi-iranyitasi
tapasztalattal és tGkeerGvel — elengedhetetlen feltétele volt az 1980-as évek végétdl szinte
minden cég szamara sziikségessé valt termelési, pénziigyi és piaci atstrukturalasnak. Ez
tette lehet6vé a gazdasag mélyrétegeibe lehatold atalakulast, azt, hogy az dllami véllala-
tok jelentds része stabilizalni tudta helyzetét, kifizette korabban felhalmozott addssagait,
és igényes piacokon is versenyképessé valt.

A masik oldalon a magankézbe adas két legsebezhetSbb pontjanak a magas koncentra-
ciét és a tulajdonosi szerep legitimacidjanak tarsadalmi bizonytalansagat tartjuk.

A koncentraci6 tovéabbra is jellemzd nemcsak a vagyonban, hanem a kibocsatasban
és az exportban is. Mivel a verseny egy kicsi, nyitott, gazdasig legtobb szereplGje
szamara nemzetkdzi szintéren zajlik, a gond nem elsGsorban a konkurencia korlatoza-
sa, hanem egyfeldl a kiszolgaltatottsag a vildgpiaci konjunktira alakuldsanak, méasfeldl
a nagy szervezetek régrél ismert kormanyzatra gyakorolt befolydsdnak fennmaradésa.
Az utébbi torekvések erejét az elmult években sokszor lathattuk, és az is nyilvanvalo,
hogy ezek egy része sikerrel, s igy a piaci viszonyok torzitasaval, a fogyaszt6i érdekek
sérelmével jart.

A masik veszélypont az, hogy az allampolgarok széles rétegei gyanakvéssal szemlélik
a privatizacié révén — vagy mas modon - szerzett vagyont. A nyilvanos ellendrzés korla-
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tozottsaga, a folyamatos, kozvetlen politikai befolyas, a napvildgra kertilt, de kevés re-
torzidval jaro tigyek altal taplalt kozvélekedés nehezen fordithaté meg. A valtozast csak
az a mindennapi tapasztalat alapozhatja meg, ha a teljesitményelv miikodik. A kezdeti
vagyonhoz jutds nem szol egyszer s mindenkorra — a verseny szelektal, a gyenge tulajdo-
nosokat nem védi elszakithatatlan hil6 —, a piacra 4j szerepldk is viszonylag kdnnyen
beléphetnek.

A privatizacié mérhetd eredményeit hdrom adatsorral, a tulajdonosi szerkezet alaku-
lasaval, a vagyon eladdsabol szarmazé bevételekkel és az dllami kézben maradt vagyon
nagysagaval jellemezziik.

2. tdbladzat
A tarsasagok tulajdonosi szerkezete (szdzalék)

Tulajdonos 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Magyar maganszemély 9,8 11,9 12,3 12,4 12,6 12,8
Magyar tarsasiag 12,4 14,2 17,1 19,9 20,5 21,8
Szovetkezet 2,8 2,6 2,6 2,1 2,1 2,2
MRP-szervezet 0,1 0,3 0,9 1,0 1,2 1,2
Belf6ldi magéntulaj-

donosok 0sszesen 25,1 29,0 32,9 35,4 36,4 38,0
Kilfoldi tulajdonosok 10,1 16,1 18,9 27,9 31,5 34,0
Magantulajdon Osszesen 35,2 45,1 51,8 63,3 67,9 72,0
Kozponti kormanyzat 58,9 48,4 40,4 29,5 22,5 18,0
Onkormanyzatok 5,1 5,8 6,6 6,3 7,5 7,8
Egyéb 0,8 0,7 1,2 0,9 2,1 2,2
Allami és egyéb Osszesen 64,8 54,9 48,2 36,7 32,1 28,0
Mindosszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: 1992-1996: APEH-adatok, 1997: A Gazdasagkutaté Intézet becslése.
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1997 végére a magyar gazdasdgban miikodé t6kének kdzel hdromnegyede magéantulaj-
donosok kezébe keriilt. Ezen beliil mintegy 38 szdzalék a belfoldi maganszemélyek és
tarsasagok, szovetkezetek és MRP-szervezetek részesedése, és koriilbeliil egyharmadnyi
a kiilfoldieké. (A szadmbavétel a kiilfoldi befektetéseket teljes egészében magantulajdon-
nak tekinti, noha viladgos, hogy ezek egy része — elsGsorban az energetikdban, a tavkoz-
lésben és a gépiparban — mas orszagok allami vagy kozosségi kézben 1évS, bar gyakran
privatizacio eldtt vagy alatt 4116 cégeitSl szarmazik.) A fennmaradé 28 szazalékbol 18 a
kozponti kormanyzaté, kdzel 8 szadzalék a helyi onkormanyzatoké, a maradék pedig egyéb
kozosségi jellegd intézményeké (2. tdbldzat). Hozza kell tenni, hogy az ismertetett tulaj-
donosi aranyok nemcsak a privatizacié végeredményét mutatjak, hanem magukban fog-
laljak a sajat bazisukon fejl6d6 magyar maganvallalkozédsokat és a kiilfoldiek z6ldmezds
beruhazasait is, masfeldl tiikkrozik az dllami cégek vagyonvesztését, illetve felszdmolasat.
Az azonban biztos, hogy az allami tulajdon részardnyanak csékkenésében dont§ szerepet
jatszott az allami vagyonrészek, tirsasagok, részvénycsomagok eladasa.

Nem elhanyagolhaté a privatizdciénak az allami jovedelmekre gyakorolt kozvetlen
hatdsa sem. Az 1990-1997-es bevételeket attekintve azt 1atjuk, hogy a készpénzbevételek
- foly6 aron, illetve a mindenkor érvényes valutadrfolyamokkal szdmolva - megkozeli-
tették az 1100 milliard forintot. Ennek tobb mint nyolcvan szizaléka devizaban folyt be.
A kedvezményes és ingyenes elosztasi formak — a tobb mint 150 millidrdnyi karp6tlasi
jegy, tovabba a kozel 70 millidrdnyi Egzisztencia-hitel - az 6sszes bevétel 16 szazalékat
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adtak. E szamok szerint a magyar privatizacio f6 ttja az eladas volt. Az elmilt harom év,
ezen belil az 1997-es adatai is mutatjak, hogy még a készpénzes eladasok altal kétségte-
lentil dominalt legutdbbi iddszakban sem tiintek el a kedvezményes formék. S a tényleges
elosztas ennek legalabb a kétszerese lehetett, ha hozzdadjuk intézményeknek (helyi és
tarsadalombiztositasi onkorméanyzatoknak, alapitvdnyoknak és maguknak az érintett val-
lalatoknak) téritésmentesen juttatott, de ebben a statisztikdban nem szerepl$ vagyont.

A privatizicids bevételekbdl tobb szdzmillidrd a kozponti koltségvetésbe folyt be.
Ugyanakkor a privatizaciéhoz jelentds kiaddsok is kapcsolddtak. Nem csak, s6t nem is
els@sorban a kdzponti privatizacios szervezetek miikodési koltségeirdl vagy a sokszor
biralt és magasnak tartott tanidcsaddi dijakrdl van sz9, hanem a magankézbe adast meg-
el6z6 reorganizaciorol (az allami cégek veszteségeinek megtéritésérdl, az adossagok el-
engedésérdl, atiitemezésérdl, t6keemelésrdl, tulajdonosi hitelekrél és garanciakrol) is.
Ezeknek a kiadasoknak a nagysagrendjét csak becsiilni tudjuk, mert az 4llami privati-
zacios és vagyonkezel§ szervezetek csak egy résziiket folyodsitottak, mas résziiket koz-
vetleniil az 4dllamkassza utalta ki, illetve elmaradt bevételként egyéltalan nem jelentek
meg (példaul a véllalatok egyes részlegeinek eladasdbol szarmazo bevétel visszaforga-
tasa az érintett cégekhez). A szamon tartott feljavitasra az APV Rt. és elGdei tobb mint
120 milliard forintot koltottek. A reorganizacids kiadasoknak a készpénzbevételekhez
viszonyitott ardnya 1994-ben és 1996-ban volt a legmagasabb, abszolut értékben az
elsd helyezett év 1997 volt.

A legut6bbi, 1998. marciusi adatok szerint 278 cég kozel 500 milliard forintnyi va-
gyona van az APV Rt. portféliéjaban.® Tartés dllami tulajdonba tartozik ezenkiviil a
kiilonb6z$ minisztériumokhoz rendelt 65 tarsasg, koztiik olyan éridsok, mint a MAV
vagy a Magyar Posta (nem emlitve most a dontden nem véllalkozo6i jellegd 500 milliar-
dos kincstari vagyont, illetve a nem kozponti kézben 1évs, de szintén allami jellegd
Oonkormanyzati tulajdont). Az ij szabalyozas és Uj intézményrendszer keretében nemcsak
e cégek vagyonanak kezelésérdl, hanem a hatralévé privatizacié lezarasarol is gondos-
kodni kell majd - s ezek a feladatok még az 1998. tavaszi allapotok szerint sem cseké-
lyek.

Az APV Rt. tulajdonosi korébdl a jelenleg érvényes torvények szerint 85 tarsasdgban
marad fenn hosszabb tdvon allami részesedés, amelynek nagysdga 200 milliard forint. E
cégek jegyzett t6kéjének azonban még 360 millidrdos része van allami tulajdonban, azaz
160 millidrdnyi (sajat vagyonban szamolva 467 milliardb6l 280) eladasra var. Tovabbi
193 cég 123 millidrdos részét lehetne privatizalni ugy, hogy az allam teljes egészében
kivonuljon a tulajdonosi korbdl. A teljes értékesitendd pakett tehat 283 milliard, mégpe-
dig tobbségi részesedés. A holdingnak ugyanis 144 cégben van 6tven szdzalékot megha-
lad6 - atlagosan 96 sz4zalékos - tulajdonhanyada, amelynek értéke kozel 390 milliard. A
134 tarsasag kisebbségi pakettjének nagysiga nem éri el a 100 millidrdot. A privatizacis
feladatok nagyobbik hanyada a vagyonérték szerint tobbségi részek értékesitését jelenti,
de valdszintleg nem lesz egyszerd a sok cégben szétszort, gyakran toredékes nagysagu
csomagok eladdsa sem.

Ha ezek az eladdsok lezarulnak, és a tartds allami tulajdonbo6l esetleg kisorolt részese-
dések is elkelnek, azaz a privatizaci6é a sz6 tartalmi értelmében is lezarul, tulajdonosi
szerkezet 4talakuldsa természetesen tovabb folytatddik. Varhatd, hogy az elosztasos mod-
szerekkel vagyonhoz juttatott intézmények, elsdsorban a tarsadalombiztositasi és helyi
onkormanyzatok folyamatosan piacra viszik részvényeik és ingatlanaik egy-egy csomag-
jat. (A tarsadalombiztositast 1997-ben koltségvetési elGirasok kotelezték eladasokra. Még
jelentGsebb volt a helyhatésagok altal végrehajtott privatizacid, amelynek két legnagyobb

8 Az adatok az APV Rt. nyilvantartdsabol szdrmaznak.
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szelete a févarosi kozmivallalatok és az energiaszolgaltatokban kapott részesedések érté-
kesitése volt.) A {6 forma azonban a jovében a maganbefektetGk kozotti adasvétel lesz. E
masodlagos tulajdonvaltasnak mar eddig is szamos jele mutatkozott. A két legfontosabb
irdnyzat az egyes ipardgakban egyre élénkebbé valo koncentracid, illetve a finanszirozasi
gondokkal kiiszkodd, esetleg a felszamolas kozelébe jutott cégek megvétele mas befekte-
t6k altal, sokszor reorganizacios és tovabbadasi céllal.’

Viszonylag 1j, de a kovetkez6 években egyre markansabb jelenség lehet a magyaror-
szagi cégek kiilfoldi terjeszkedése. A tulajdonosvaltason atesett, stabilizal6dé hazai val-
lalatok igen jelentds része érdeklddik ilyen befektetések irant, s e tervek koziil az elmult
években mar j6 néhany meg is valosult. A szomszédos orszagok privatizacidjanak eldre-
haladdsa még szélesebb kapukat nyithat e szandékok valdra valtasdhoz. Ezekben a tranz-
akciokban a magyar cégek hasznosithatjak azokat a tapasztalatokat, amelyeket 6k maguk
a privatizaci6 targyaként szereztek.

% A fazidkra 1997-ben a legtobb példat a konzerv-, cukor-, hus- és tejipar adta. Hasonld folyamat megy
végbe a gyogyszer-nagykereskedelemben, amely ma mar harom szakmai és egy pénziigyi befektetScso-
port kezében dsszpontosul. A masodlagos tulajdonosvaltasnak aktiv szerepldi a magyar magankézben 1évg
cégek is.

A Fotex felvasarolta a Hungarotont, a Skdla meghataroz részesedést szerzett a korabban MRP-tulajdon-
ban 1évé Centrum Aruhédzakban, a Bankér Kft. szintén t5bb MRP-s cégbe befektetett (Bakony Miivek, MMG
Automatika Mivek), és jo néhany csdd szélén allo vallalkozast is megvett. Ebbe a csoportba sorolhaté a
Malév mésodlagos tulajdonosvaltdsa is. A veszteségei miatt a magyar érdekeltség eladasra kotelezett Alitalia
1997-ben két magyarorszagi nagybanknak, az OTP-nek és a Kiilkereskedelmi Banknak adta el részvénypa-
kettjét, valamivel kevesebbért, mint amennyiért azt kordbban megvasarolta. A pénzintézetek dtmeneti be-
fektetésnek tekintik a Malév-tulajdonrész megszerzését.



