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KORNAI JANOS

A privatizacio elvei Kelet-Eurépaban!

A tanulmdny dttekinti a privatizdcié sordn megvalésithatd ériéke-
ket és dontési kritériumokat. A f6bb nézépontok: /. a szocioldgiai
néz&pont, hosszabb térténelmi perspektiviban; 2. a kézgazdasdgi
nézdpont, ezen beliil a hatékony termelésre valé Ssztdnzéssel,
a tulajdonbiztonsdggal, valamint a fiskdlis és monetdris megfon-
toldsokkal kapesolatos kévetelmények; 3. a politikai néz8pont és
végliil 4. a disztributiv-etikai nézdpont. Ez utébbival kapesolat-
ban vetédik fel tobbek kézott a kdrpdtlds és igazsdgtétel elve;
valamint a méltdnyossdg és egyenl8ség érvényesitése,

A tanulmdny foglalkozik az dllam szerepével és a privatizd-
ldsi folyamat evolutiv jellegével, majd a kiilénb6z8 tulajdonfor-
makat tekinti at. Hangstlyozottan kiemeli a személyes tulajdono-
sok megjelenésének jelentdségét, és dttekinti ezek kiilonbozd
tipusait. Foglalkozik a munkavdllaléi tulajdonnal, valamint az
intézményi tulajdon kiilénb6z8 formdival, tovdbbd az anonim
részvénytulajdonosok szerepével. Elemzi az dllami tulajdon
ingyenes dtaddsdnak kiilonb&zd alternativdit és a kiilfoldi tulaj-
don problémadit. Végiil a szerzé kifejti dlldspontjat a privatizdldsi
folyamat sebességével kapcsolatban.

Bevezetés

A kelet-eurépai privatizéciérdl széles korti vita folyik mind az érintett orszdgokon
beliil, mind pedig kiilf6ldén, a nyugati szakérték korében. Természetesen nem
csak a tudominy emberei vesznek részt a vitdban. A posztszocialista adtmenet

1A negyedik ,,Tinbergen Lecture’’, amelyet a Holland Kirdlyi Kézgazdasdgi
Térsassg felkérésére tartottam Hollandidban 1990. oktéber 19-én.

Nagy megtiszteltetés volt szémomra, hogy elbaddst tarthattam Jan Tinbergen
tiszteletére, és ezzel is kifejezhettem azt a csoddlatot, amelyet tudomdnyos teljesit-
ménye és személyisége irant érzek. Akdresak kozgazddszok szdmos nemzedéke, én is
tanitvdnydnak tekintern magam. Valamennyiiink példaképe 6, nemesak uttérd tudo-
ményos eredményeivel és egész életmiivének szakmai értékeivel, hanem azzal az er-
kolesi tisztasdggal és nemességgel is, amely minden munkdjdt dthatja. Lekotelezettje
vagyok intellektudlisan; de tul ezen, nagy hédldval gondolok vissza arra is, hogy milyen
tevékenyen segitett nekem az elsé palyakezdd lépésekben. Akkor még ritkasagszdmba
ment, hogy valaki a kelet-eurépai vilagbél jelentkezik és megprébdl bekapesolédni a
nyugati szakma vérkeringésébe. Tinbergen professzor bardtsdggal és tapintattal egyen-
gette utamat; nagy buzditdst adott az az Gszinte érdeklédés, amellyel a Kelet-Eurd-
péban felvet6dott problémédk felé fordult.

Az elGadds angol szovegét a De Economist cim(i holland folyéirat kozli. Koszo-
nom Kowdcs Mdria és Carla Kriuger segitségét a kérdés irodalmédnak sszegy(ijtésében.

Kornai Jdnos akadémikus, a Harvard Egyetem professzora, az MTA Kozgazda-
sdgtudomanyi Intézetének tudomdnyos osztédlyvezetsje.
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egyik alapkérdése ez, amelyben allast kell foglalniok kormanyoknak, partoknak,
nemzetkozi szervezeteknek és az iizleti vilagnak. Szdzféle allaspontot fejtettek
mar ki; szdzféle konkrét programot terjesztettek eld a probléméik gyakorlati
megoldésira.2 Nem torekszem arra, hogy a jelen tanulméinyban egy szizegyedik
programot adjak elS, bar ki fogom fejteni sajat nézeteimet is.® F§ célom az,
hogy segitséget adjak az olvasénak a probléma mddszeres elemzéséhez. Egy gon-
dolati szerkezetet irok le, amely médot ad arra, hogy ki-ki elrendezhesse sajat
informéacicanyagat, és szembesithesse egymdssal az 4ltala megismert alternativ
nézeteket, mielStt kialakitand sajat allaspontjat.

A cimben szerepl§ ,,privatizicié” szét kétféle értelemben hasznaljak. A szii-
kebb értelmezés szerint a privatizalds a kordbban dllami tulajdonban volt va-
gyonnak magankézbe valé itaddsit jelenti. A szélesebb értelmezés a gazdasig
egészének tulajdonviszonyait tartja szem el6tt. Eszerint a gazdasig privatizala-
sénak folyamatan azt kell érteni, hogy né a maginszektor részardnya, mig végiil
annak domindns szektoravi valik. A jelen tanulmany ez utébbi szélesebb érte-
lemben hasznalja a privatizilds fogalmat.

A cim Kelet-Eurdpat emliti, s ennek megfelelSen a cikk elsésorban a poszt-
szocialista Atmenet Gtjara lépett kis orszigok esoportjaval foglalkozik. Meggy6z6-
désem azonban, hogy a tanulményban targyalt problémak nagy része hasonld
a Szovjetunidban is.

A tanulmény els6 fejezete a privatizilds sordn képviselt értékeket tér-
gyalja, a misodik fejezet az atalakulds evolutiv jellegét és az allam szerepét
taglalja, s végiill a harmadik fejezet a magintulajdon f§ formdit tekinti at.

Ertékek

A nemzetkézi vita résztvevlinek egy része gy adja el a privatizéciéra vonat-
kozé gyakorlati javaslatait, hogy ekdzben nem tarja fel viligosan: milyen célok
szolgélatiba kivinja 4llitani ezt a folyamatot. Milyen értékeket kivin megvald-
sitani? Milyen kritériumokat kivin alkalmazni a dontésnél?

Osztom azok véleményét, akik szerint gyakorlati teenddk elemzésekor vild-
gosan szét kell vilasztani a célt és az eszkozt.t A megitélés kritériumainak vildgos
tisztdzdsa sziikséges olyankor is, amikor a mar lezajlott folyamatokat utélag
mingsitjiik. Nem vallalkozom az Gsszes szdmitdsba j6v6 érték felsoroldsara; csak
azokat fogom megemliteni, amelyeket a téma szempontjabdl leginkdbb fontos-
nak érzek. Ezeket négyféle nézdpont szerint osztalyozom.

1. Szocioldgiai nézGpont, hosszabb torténelmi perspektiviban. Milyen iradny-
ban mozduljon el a posztszocialista tarsadalom ?

A szocializmus, klasszikus sztilini formajiban egy biurokratikusan kor-
ményzott, hierarchikus felépitésti tirsadalmat hozott létre. Nemesak a termel

2 A kérdésnek igen nagy irodalma van. Csupdn néhdny mfivet emelek ki azok
koziil az angol nyelvi{i tanulmdnyok koziil, amelyek a kelet-eurépai privatizdciéval
foglalkoznak: §. Fischer és A. Gelb [1990], E. Frydman és A. Rapaczynski [1990],
D. Lipton és J. Sachs [1990], J. Lewandowski és J. Szomburg [1989], M. Hinds [1990].
A polémia kit(inG dttekintését nyujtja D. Stark [1990].

Ez a rovid jegyzék nem tartalmaz olysn miiveket, amelyek a kapitalista orszd-
gokban végbemend privatizdciéval foglalkoznak.

3 Javaslataimat konyvemben és az azt kiegészit6é cikkben fejtetterm ki els6 {zben
(Kornai [1989], [1990]). A jelen tanulmény a privatizdldssal kapcsolatban eldadott
akkori elgondoldsaimat fejleszti tovabb és egésziti ki, az azéta lezajlott vitdk és az
eddigi tapasztalatok alapjin. Néhdny kérdésben, amelyeknél ezt sziikségesnek érez-
tem, a mostani eléadds korrigdlja kordbbi ajdnlésaimat.

4 Ez egyike azoknak a médszertani gondolatoknak, amelyek vezérmotivumként
kisérik végig J. Tinbergen munkdssdgdt. Lésd példdul J. Tinbergen [1962].
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véallalatokat, hanem jéformén minden tevékenységet allamositottak, és ezért —
kevés kivételtd] eltekintve — minden munkaképes személy az 4llam alkalma-
zottja volt.

Azokban az orszagokban, amelyekben mar sok évvel az 1989—90-es demok-
ratikus fordulat elétt reformok indultak el, kéztitk Magyarorszdgon, mar elkez-
dédott az elmozdulds az etatizmusnak ettd! a végletes alakjatdl. Nem foglalko-
zom most a kézbeesé helyzetekkel, hanem kézvetleniil ratérek a folyamat tavo-
labbi perspektivajira.

l.a) Kivénatos lenne, ha a tdrsadalom szerkezete f6 vondsaiban hasonli-
tana a legfejlettebb kapitalista orszigokéhoz. Kialakulna a fiiggetlen, autoném
iizletemberek és vallalkozdk széles rétege. Nem csupdn egy sziik csoport kezében
osszpontosulna a tulajdon tilnyomé része, hanem kialakulna egy széles kor{l
kozéposztaly is, amely magdban foglalnd a kis- és kozépméretii véallalkozésok
tulajdonosainak nagy tomegeit. Végbemenne a tarsadalom polgdrosodasa.’ A biirok-
ratikus-hierarchikus rétegzddést széles teriileten felviltand a tulajdon szerinti
rétegz6dés. Mas széval, osokkenne a hiperaktiv, talburjénzé 4llam szerepe a
gazdasidgban, noha persze az dllam gazdasigi aktivitisa tovabbra is szdmottevd
maradna.

Mindez az atalakulés a tdrsadalom szerkezetében &sszekapesolodna a terme-
Iés és egyéb tirsadalmi tevékenységek modernizilasival: korszeri technolégiak
és életformdk meghonosodésdval.

Ez a ,,nyugatias” tirsadalomkép lebeg elérend§ célként igen sok kelet-eurépai
ember szeme elétt, amikor a tirsadalmi atalakulds tdvlatairél gondolkodik. De
persze nem ez az egyedilli valasztisi lehetdség azok korében sem, akik a korabbi
szocialista rendszer térsadalomfelfogisdval szemben 4llnak.

1.b) Van, akinek szemében ellenszenves a mai Nyugat-Eurépa vagy Eszak-
Amerika tizleti szelleme, kommercializiltsiga, nyereséghajhészésa, a modern
véros eltomegesedése és tiulzsifoltsiga, az ipari civilizdcié okozta kérnyezet-
rombolas és sok mas negativ jelenség. Ezért misfajta, romantikusan ,,romlatlan”
tarsadalomkép felé orientdlddik. A falu természetkozelsége, a kisviros nyugalma,
a mezégazdasag és az ipar kisgazdasigainak egyszerlisége vonzza e ,harmadik-
utas” vilagnézet hiveit.

lc) Egy miésik ,harmadikutas” tarsadalomkép a kapitalizmust kivdnna
6tvozni plebejus-szocialisztikus eszmékkel: ,,népi kapitalizmust” szeretne, amely-
ben minden 4allampolgir tulajdonossd valik.

A jovére vonatkozé mindegyik tarsadalomképnek koézvetlen implikdcidi
vannak & privatizélasi folyamat megitélésére. A magam részérél az l.a) ,,nyuga-
tias” tarsadalmi szerkezet irdnyiba vald orientdlédast partolom, mikézben
tudvan-tudom, hogy annak stlyos visszdsségai is vannak. Kész vagyok azokat
elitélni és visszaszoritasukért kiallni, de tisztéban vagyok azzal is, hogy ezek a
visszdssigok ohatatlanul jelentkeznek majd. A ,nyugatias™ tarsadalomfejlddést
e negativ kiséréjelenségekkel egyiitt kell vallalnia annak, aki elfogadja azt. Nem
tartom sem redlisan megvaldsithaténak, sem pedig kivénatosnak az elébb emli-
tett ,,harmadikutas” jov8képeket.

2. Kozgazdasigi nézGpont. Ez a szempont nem egyetlen kritériumot szolgaltat,
hiszen tobbféle kozgazdasagi érdek vehetd szdmitisba.

2.a) Nézetem szerint a legfontosabb kézgazdasigi szempont olyan tulajdon-
formakhoz eljutni, amelyek hatékony termelésre §sztonoznek. A szocialista
rendszerben uralkodé biirokratikus 4llami tulajdon egyik legkartékonyabb vonasa
éppen az volt, hogy kevéssé 6sztonzétt hatékonysgra, s6t gyakran éppen pazar-

5 Ldsd Szelényi [1988].
1*



1024 Kornai Jdnos

lgsra késatetett. A privatizdlés egyik hivatésa az, hogy minél szorosabb és minél
kozvetlenebbiil érzékelthetd kapesolat j6jjon létre egyfeldl a tulajdonosok kéz-
vetlen anyagi érdeke, masfel6! a piaci teljesitmény és a profit kozott.

Még hirom kozgazdasigi kévetelményt emelek ki, amelyeket ugyancsak érde-
mes figyelembe venni.

2.b) A privatizdlasi folyamat segitse el a magantulajdon biztonsiganak
erGsitését.

2.c) A fiskalis érdek: a privatizalds hozzijirulhat az 4llami bevételek nove-
léséhez, az 4llami tulajdon eladdsabol eredd bevétel révén. Ez még kiegésziilhet
azzal, hogy kikiiszobolheti a veszteséges dllami villalatok tdmogatdsinak kolt-
ségvetési terheit, illetve Uj addébevételi forrasokat teremthet.

2.d) A monetéris érdek: a privatizdlds némely formija antiinflatorikus
hatésy; segit felszivnia ,,monetary overhang”-et, az elksltetlen vasarléerst. Mas for-
mak viszont éppen ellenkezd hatast fejtenek ki, azaz névelik az inflacids nyoméast.

3. Politikai-hatalmi néz6pont. Még ha a kozgazdasagi racionalitds vagy az
etika szempontjait képvisel6 tudomanyos ember taldn viszolyogva gondolna is
erre a szempontra, szembe kell néznigk azzal a ténnyel, hogy a privatizalds minden
{zében politikai kérdés. Azok a politikai partok és csoportok, amelyek kormanyon
vannak, sajit hatalmukat kivinjak erdsiteni és konzervalni; azok pedig, akik
ellenzékben vannak, ezt a kérdést is a kormanyra keriilés szempontjabél mérle-
gelik. Ezért nem keriilhet6 meg az a probléma, hogy megérdemelten vagy érdem-
teleniil, mennyire népszeri egyik vagy mdsik privatizalasi program.

3.a) Akik a konfiskélt 4llami vagyont vissza akarjik adni a korabbi tulaj-
donosnak, egyebek kozott azt is mérlegelik: mekkora e csoport politikai stlya;
mennyi szavazatot hozhat a legkdézelebbi vilasztdsokon.

3.b) Akik a munkavéllaléi tulajdont partoljak, e széles réteg politikai tdmo-
gatasit szeretnék megnyerni.

3.c) Végiil, akik a minden &llampolgérnak ingyenesen juttatott részvények
vagy vagyonjegyek (vaucher) hivei, azok arra szdmitanak, hogy e gondolat nép-
szerd lesz az egész lakossag korében.

A kérdésre még visszatériink; itt most csak egy észrevételt tennék. Akik
politikai népszertiséget remélnek egyik vagy masik sématél, sok esetben elmulaszt-
jak annak gondos és kritikus vizsgdlatat: valdban lelkesednek-e az elgondolasért
azok, akiknek helyeslésére szadmitanak. Nemigen olvashatunk meggy8zé koz-
vélemény-kutatisokrél ebben a témakérben. A magam részérél a kételkedSk
kézé tartozom, noha el kell ismernem, hogy szkepticizmusom nem eléggé meg-
bizhat6é benyoméasokon alapul. Kénnyen lehet, hogy nem is lesznek politikailag
hélasak a vagyonhoz juttatottak, hanem inkabb ecsalédottak és bosszusak, mert
amiben részesiiltek, az kevesebb a virtnal és igértnél, s ahhoz is lassan és nehéz-
kesen juthatnak hozza.

4. Disztributiv-etikai néz6pont. Ehhez is igen §sszetett és ellentmondésos
kritériumrendszer tartozik. Ezen a helyen kizardlag olyan etikai elveket ismer-
tetek, amelyek kozvetlenill a jovedelem- és vagyonmegoszlds problémdival
kapesolatosak.

4.a) A privatizicié sorin teljesen vagy részlegesen kdrpdtoln: kell azokat,
akik az el6z6 rendszerben veszteséget szenvedtek. Egyes elgondoldsok lehetdleg
magat a konfiskilt vagyontirgyat kivanjak visszajuttatni tulajdonosanak, fel-
téve, hogy az eredeti fizikai formajaban még létezik. Mas elgondoldsok csupan
pénzben vagy értékpapirokkal kivinnak karpétlist adni. Utdbbinak szamos
viltozata képzelhetd el, a bevaltas idSpontjira vagy az atruhdzhatéségra vonat-
koz6 kiilénbozb korlatozasokkal.
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Egész sor nehéz kérdés meriil fel ezzel kapesolatban. Milyen sérelmeket kell
jovatenni? Csak a konfiskalas okozta gazdasigi kirt vagy més természet(i veszte-
séget is, kezdve az igazsigtalanul borténbe zart vagy kivégzett emberek szenve-
désén és végezve mindazokon, akiket dlldsuktdl fosztottak meg, nem engedtek
tovébbtanulni, kiilfsldre utazni? s mi legyen a sérelmek szdmbavételének hatér-
napja? A kommunista part hatalomra keriilésének idépontja? Vagy most jott
el az ideje olyan sérelmek orvosldsinak is, amelyek példdul a vilaghdbort és a
fagizmus uralménak ideje alatt keletkeztek, és amelyek karvallottjait a szocia-
lista rendszer nem kompenzélta?

Akik a reprivatizalist etikai megfontoldsok alapjan partfogoljak, azok végss
soron az igazsigtétel eszméjét kivanjak érvényre juttatni. Felhozhatd a reprivati-
zélds mellett egy kozgazdasagi érv is, amelyet a 2.b) pont emlitett: a régi tulajdon-
viszonyok helyreallitasa segiti kézzelfoghatéan demonstrilni a magdntulajdon
szentségének eszméjét. Ezzel az indokolassal azonban szembedllithaté — ugyan-
csak a 2.b) kovetelményre hivatkozva — egy madsik érv: a reprivatizalas hosszan
elnyilé folyamata alddshatja a staius quo alapjin érvényesiils, adott tulajdon-
viszonyok biztonsagit. Egy épiilet vagy tizlet esetleg mar most magéntulajdon-
ban lehet, amelyet visszaigényelhet az egykori tulajdonos.

A reprivatizalas konfliktusba keriilhet més gazdasigi érdekekkel is: meg-
fosztja az dllamkinestart bevételektdl, vagy éppenséggel terheket rak a koéltség-
vetésre [2.c) szempont]. Amennyiben értékpapirokat adnak a karpétlasra jogo-
sultaknak, és azok értékesithetlk, akkor sokan eladjik majd ezeket, hogy az
érte kapott pénzt azonnal elkélthessék a fogyasztisi cikkek piacin. Ennyiben
ez az eljiras novelheti az inflaciés nyomést [2.d) szempont].

Még egy észrevételt kell tenni a reprivatizalisi-kadrpétlasi programokkal
kapesolatban. Ezek hivei igyekeznek azt a benyomést kelteni, mintha itt az dllam
adna karpétlast a lakossig egy meghatarozott csoportjdnak. Dehdt mi az 4llam
ebben az Osszefiiggésben? Az adéfizet6k Osszessége. A reprivatizdlds-karpotlis
programja redisztributiv akeié: a karpdtlisban nem részesiils, de adét fizetd
polgérok zsebének terhére, a karpétlisban részesiilk javéira torténd dtesoporto-
sitds. Sz sincs arrdl, hogy aki annak idején a konfiskilds nyertese volt, az most
visszaadja a vesztesnek. A kirpdtlisban nem részesiild§ mai nemzedék maga is
vesztes; § is viseli az el6z6 rendszer 4ltal okozott gazdasigi veszteség és elmaradas
Osszes kovetkezményét.

4.b) Erkolesi jogcimre hivatkozva érvelni lehet amellett, hogy az emberek
meghatéarozott csoportjai adott tdrsadalmi helyzetiik alapjan jogosultak az allami
vagy més kézdsségi vagyon bizonyos részére. ,,A fold legyen azé, aki megmftiveli.”
»A gyar legyen azoké, akik dolgoznak benne.” ,,Az &llami lakés legyen azé,
aki lakik benne.” Ezekkel az érvekkel szemben felhozhaté az, még ha kizarélag
az etikai silon folyé vitédra szoritkozunk is, hogy e vagyontirgyak megteremté-
séhez a tarsadalom tobbi tagja is hozzdjarult. Vajon a jo f6ld mai miiveldje, a
jovedelmezd gyar mai munkasa, a szép és tigas lakds mai bérlSje valéban érté-
kesebb tulajdonra érdemes, mint a kevésbé szerencsések ? Az imént idézett jel-
szavak végs6 soron redisztributiv elvek, amelyek a tarsadalom kitiintetett cso-
portjait részesitik kedvezményben, a t6bbi csoport rovasara.

4.c) A mélidnyossdg (,,fair” elosztds) és az egyenldség kovetelményei. Ezt
az etikai elvet leginkdbb azok szoktak hangoztatni, akik ingyenesen kivinjik
atadni az allami vagyon egy részét valamennyi dllampolgir szémira. Kés6bb
még visszatérek arra, hogy vajon ez a program konfliktusba keriilhet-e més
kaovetelményekkel. Egyelre azonban maradjunk az etikai érvelés logikdjan beliil.

Az el8z6 rendszer nem valtotta valéra egalitirius igéreteit: a demokracia
olyan tarsadalmat 6rokol, amelyet az anyagi vagyon és a szellemi téke egyen-
16tlen eloszlasa jellemez. Ezekhez az indulé feltételekhez képest keveset médosit,
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ha a gazdag és a szegény, a jol képzett és a tanulatlan, az egészséges és a beteg
egyarant részesiil egy csekély ingyenes adoményban. Réaddsul ezen az ingyenes
adomanyon hamar tulad majd az, aki riszorul a pénzre, és olesén felvasirolhatja
az, aki iigyes és a felvisirlashoz sziikséges t6kével rendelkezik. Aki szintén
hive a jovedelmek és vagyonok egyenlSébb elosztdsinak, az kiizdjén ezért az
adépolitika, a szocidlpolitika, az oktatdsi, az egészségiigyi és a lakéspolitika
sikjan, ahol tobbet érhet el céljaibdl.

A privatizélas a kapitalista piacgazdasig meghonositisit célozza. A piacnak
és a kapitalista tulajdonnak sok hasznos tulajdonsiga van, legf6képpen az, hogy
hatékony gazdalkodasra 6sztonoz, de a méltdnyossig, a ,fair” elosztds és az
egyenl3ség nem tartozik az erényei kozé. Jutalmazza nemesak a jé munkat, de
a szerencsét is, és biinteti nemesak a rossz munkat, de a balszerencsét is. Igaz,
ezzel a joszerencse kihasznilisidra és a balszerencse elleni helytallasra késztet,
és ennyiben hasznos a térsadalom egésze szimara — de nem ,,igazsigos”. Azt
hiszem, paradox etikai elképzelés az ,,igazsdgos elosztds” és az egyenlésités jel-
szavat belekeverni a kapitalista privatizdlis programjiba.

Egész sor kritériumot soroltunk fel, amelyek mérlegelése alapjan kialakit-
haté a privatizacié ligyében elfoglalt allispont. Ezek egy része jol Osszefér egy-
méssal, kolesénosen kiegészitheti egymast. De vannak olyan értékek is, amelyek
ebben a konkrét osszefiiggésben konfliktusban 4llnak egyméassal. Rovid tava
gazdasagi érdekek iitkozhetnek a tirsadalmi atalakulds hosszii tdva érdekeivel.
Etikai megfontolasok szemben &allhatnak szocioldgiai vagy koézgazdasigi kove-
telményekkel.

Mar részben az eddig elmondottakbdl is kideriilt, de itt réviden dsszefog-
lalom, hogy a magam allispontja milyen értékvalasztison alapul. Noha kézgaz-
dasz vagyok, mégis az 1. nézdpontot, nevezetesen a hosszi t4vu szocioldgiai kri-
tériumot tartom perdéntének és ebbdl a szemszdghdl az l.a) alternativat foga-
dom el: a széles vallalkozdi-iizletemberi réteg kialakulasit, a polgirosodas széles
korti megvalésuldsat tekintem a legfontosabbnak. Ezzel 6sszhangban a gazdasigi
érvek kozil a 2.a) szempontra helyezem a leger8sebb hangstlyt: agy kell priva-
tizdlni, hogy minél er8sebb legyen a hatékony termelésre mozgdsité dsztonzés.
A t6bbigazdaségi kritériumot is fontosnak, de az emlitettekhez képest aldrendelt
jelentdségiinek érzem. Tudomisul veszem azt a realitist, hogy politikai-
hatalmi szempontok is érvényesiilnek, de ezek nem befolyasoljak értékvalaszta-
somat. Nem vagyok koz6mbos a disztribticié erkélesi vonatkozasai irdnt, de el-
zarkdznék attél, hogy ezeket a privatizilis keretében érvényesitsem.

Természetesen tiszteletben tartom mésok jogit arra, hogy az enyémtdl
eltérs értékvalasztast tegyenek. Amit javasolni szeretnék korméanyférfiaknak és
térvényhozdknak, a térvényeket sugalmazé szakértGknek, valamint a terveket
és a megvaldsitast nyomon kévetd és birals Gjsdgiréknak, az a kovetkezd: elemez-
zék és tarjdk a nyilvdnossig elé az altaluk partfogolt privatizalisi programok
indokolasaul szolgald értékvalasztist. Nézzenek szembe az értékkonfliktusokkal,
az egymasnak ellentmondd kévetelmények kozétti ,,trade-off”’-okkal, és vallal-
jdk nyiltan, ha az egyik értéket megsértik valamelyik mdasik érték kedvéért!
Ne tegyenek ugy, mintha az 4ltaluk elényben részesitett gyakorlati javaslat
semleges lenne, és egyarant szolgélnd valamennyi szdmitisba jové értéket !

Az atalakulis evolutiv jellege és az allam szerepe
Elterjedt az a felfogis, amely igen nagy szerepet szan az 4llami szerveknek a

privatizalasban. Talalkozni ezzel a felfogdssal a hatalmon 16v6 kormanyok korei-
ben. Magyarorszagon példdul hosszabb idén 4t egy kozponti hatésig, az Allami
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Vagyoniigynokség sajat kezében akarta dsszpontositani szinte valamennyi pri-
vatizdlasi akeiét. Hasonlé kozpontositas figyelhet6 meg Németorszdgban is.

Az 4llam szerepét nyomatékosan hangstlyozza szamos kiilfoldi szakértd is,
akik semmiképpen sem vadolhatéak meg azzal, hogy a maguk hatalmét kivanjik
ily médon erdsiteni. Magam hallottam a kévetkezd elgondolést: a Szovjetunid-
ban hozzanak létre Allami dekrétummal révid idén beliil 20 befektetési tarsasigot.
Vezetdiket, kiilfoldi szakért6k bevondsaval, a kormény nevezze ki. Ezek a tarsa-
sdgok kapjak meg a koribban allami tulajdonban volt vallalatok részvényeit;
a befektetési tirsasdgok részjegyeit pedig osszdk ki ingyenesen az allampolgé-
roknak.

Azt hiszem, a magyarorszagi privatizalds széls6séges 4llami kézpontositdsa
vagy az allami dekrétummal létrehozott befektetési tarsasigok a magantulajdon
kezelésére j6 példik annak szemléltetésére, amit Hayek ,konstruktivista’ kép-
z6dménynek nevezett.® Ezek mesterséges alkotdsok, holott a kapitalista fejl6dés
vitalitésat éppen az adja, hogy természetes uton, erdltetés nélkiil sziili meg a
tulélésre alkalmas intézményeket.

A Szovjetunidéban a sztalini kollektivizilds éveiben allami dekrétummal fel-
szdmolhatték a jéméda farmerek osztalyat, a kuldkokat. Allami dekrétummal
azonban nem lehet életre hivni a jémoédu farmerek osztilydt; ezt a torténelmi
fejl6dés menete fogja kifejleszteni. Allami hatarozattal végrehajthaté a konfis-
kilas; de allami hatdrozattal nem lehet kinevezni egy Fordot, Rockefellert vagy
DuPontot. Evoltciés folyamat végzi a kapitalista gazdasig tulajdonosi osztélya-
nak kivalasztasit. Ugyancsak evolucids folyamat szelektdl a 1étrejévd intézmé-
nyek és szervezetek koziil, elsorvaddsra itélvén azt, amely az adott korillmények
kozott diszfunkeiondlis, és tilélésre valasztva ki azt, amely valdjdban megfelel
a feladaténak.’

J. Kowalik lengyel kézgazdész ironikusan ,,etatista liberalizmusnak’ ne-
vezte el azt a sajatsigos szellemi dramlatot, amely liberalis eélok (magantulajdon,
egyéni autondémia, fogyasztéi szuverenitds) érdekében hivatali iroddkban ki-
agyalt szervezeteket kivan mesterségesen létrehozni; biirokratikus dllami kény-
szerrel, hatésagi intézkedésekkel kivanja vezérelni a tarsadalmi atalakulast.

Az dllamtél els@sorban azt kell elvarni, hogy eldlljon a magénszektor fejls-
désének utjabol; szerveit arra késztesse, hogy lebontsidk a biirokratikus akada-
lyokat. Szdmos édllami intézkedés képzelhetd el, amely ennél tovibb megy és
aktivan el8segiti a privatizalds folyamatét. Ezekrdl még kés6bb szé lesz. De ne
kivanjik a korminyzatok a magingazdasig szerves novekedésének spontén,
decentralizalt folyamatat biirokratikus, agyonszabdlyozott intézkedések tOm-
kelegével és 4llami tisztviseldk tlbuzgd tevékenykedésével helyettesiteni.

A tulajdonosok tipusai

A) Személyes tulajdonosok. El6bb néhany példat hozok fel a fogalom megvi-
lagitasara.
1. Csalddi farm vagy a gazdasig més 4dgazatdban mi(kods csalddi iizem,
amely csalddtagokon kiviil legfeljebb alkalmilag foglalkoztat idegen munkaerst.
2. Olyan kis- vagy kozépvallalat, amelyben nem valt szét a tulajdon és a
menedzsment, hanem a tulajdonos egyuttal f6nok is.

¢ Lasd F. Hayek [1960] és [1973], 1. fejezet.

? Az a gondolat, amely szerint a piac természetes szelekciét hajt végre szerve-
zetek kozdtt, mar 1912-ben Schumpeternél megjelenik (lasd Schumpeter [1980]) és késébb
A. A. Alchian [1974] dolgozta ki részletesebben. Nagy hangsillyal emelik ki a
szocialista orszdgok dtalakuldsdval kapcsolatban a schumpeteri szelekciés gondola-
tot P. Murrell [1990a] [1990b6] munkéi.
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3. Schumpeteri szellemben indulé 4j véllalat, amelyet a kezdeményez§ val-
lalkozé irdnyit, de amely rendszerint nem a véllalkozé sajat tékéjével, hanem
kolesonzott t6kével mikodik.®

4. Tetszlleges méretii részvénytirsasig, amelyben egy egyén vagy az egyé-
nek egy csoportja rendelkezik a részvények dominidns hényadival. Ez nem
jelenti okvetleniil a részvények tobbségét; gyakran a részvények 20—30 széza-
léka elegendd sulyt ad ahhoz, hogy ennek a dominéns tulajdonosnak (vagy tulaj-
donoscsoportnak) déntd szava legyen a menedzsment kivélasztisiban és ellen-
Orzésében, a legfontosabb pénziigyekben és beruhdzisi dontésekben.® Ilyesfajta
dominancia csak akkor tud létrejonni, ha a t6bbi részvénytulajdonos eléggé
passziv. Ez a helyzet példdul akkor, ha a t6bbi részvény tulajdona sokak kezében
forgacsolédik szét. Hasonlé kériilmények alakulhatnak ki akkor is, ha a tobbi
részvény az allam kezében lenne, 4m az énként tartézkodna a vallalat iigyeibe
valé aktiv beavatkozéstol.

5. A menedzserek altal torténé felvisirlds (managerial buy-out) révén a
volt véllalati vezérigazgat$ vagy a menedzserek egy csoportja egyuttal tulajdo-
nossi vagy legaldbbis domindns részvényessé is valik.

Nem szigort osztilyozast hajtottam végre, egymést kolesondsen kizdrd
esetekkel, hanem esak példdkat soroltam fel, amelyek kozott egyik-mésik voné-
sukban 4tfedés is lehetséges. A példikban szerepelhetnek kis-, kozepes és nagy-
méreti villalatok. Megjelenhetnek az anyagi felel§sség korldtlan vagy kiilénbézd
mértékig korlatozott jogi formdi, a hagyoményos csalddi farmtél a korszerd
részvénytirsasigig. Mégis, mi a kozos ezekben az esetekben? Az, hogy egy ,.lat-
haté”, , kézzelfoghaté” eleven ember vagy emberek egy csoportja 4ll a vallalat
élén. Ennek az egyénnek, csalddnak vagy csoportnak erds és kozvetlen tulajdo-
nosi érdekeltsége van; sajit zsebén érzi meg, hogy mennyire nyereséges vagy
veszteséges a vallalat. Ugyanakkor vagy kizvetlen irdnyitéja a vallalat tevékeny-
ségének, vagy uralkodé szerepe van a menedzsment kinevezésében és levaltasa-
ban, tevékenységének ellendrzésében.

A személyes tulajdonos kétféle uton léphet a posztszocialista gazdasig szin-
terére. Az egyik ut: létesit egy vadonatuj vallalkozast. A méasik ut: megvésérol
egy kordbban mar létezett allami véllalatot vagy annak egy részét. A kétféle
eljaras sok esetben kombinalédik: egy mar 1étezd magénvallalat visarolja meg az
4llami vagyont.

Meggy6zédésem, hogy ez a személyes tulajdonos a kelet-eurépai privati-
zéléds kozponti szereplGje. Emlékeztetek a tanulméany kordbbi fejezetére, amely-
nek végén sajat értékvalasztisomat korvonalaztam. Ezzel $sszhangban van az
az 4llitds, hogy a személyes tulajdonosok témeges megjelenése biztositja legin-
kabb a kivinatos tarsadalmi 4talakuldst, a polgarosodést [l.a) kévetelmény],
valamint a hatékonysagra vald dsztonzést [2.a) kovetelmény]. Réadasul, ameny-
nyiben e folyamat egyik alkotéeleme az allami vagyon megvasirlésa, ez egytttal
kedvezd fiskalis és monetéris szempontbél [2.c) és 2.d) kovetelmény] is. Eppen
ezért 4llithato, hogy a privatizalas folyamata annil sikeresebben halad eldre,
minél szélesebb teriileten keriil személyes tulajdonosok kezébe a tulajdon és az

8 ,Ritkén fordul el6, hogy az eszkozok eredeti magjdt a véllalkozd sajét meg-
takaritdsi aktivitdsa halmozta volna fel .. .” irja J. Schumpeter ([1989] 266. 0.), majd
felsorolja a véllalkozé kiilonb6z6 pénziigyi forrdsait, koztiik a hitelrendszert. A for-
rasok egyike ,,mdsok megtakaritdsdnak megcsapoldsa és a hitelteremtés . .. A »hitel-
teremtés¢ (Credit creation) idekapcesolja a bankok és kvédzibankok tevékenységét . . .”
Schumpeter ebben és t6bb méds tanulminydban részletesen elemzi a hitelrendszer és
a véllalkozék kapecsolatdt.

3 A francia szakirodalom alapjan elterjedt a ,,noyau stable” (stabil mag) elne-
vezés. Lésd J. Friedmann [1989].
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irdnyitas. A kelet-eurépai dtalakulas legbiztatébb vondsa az, hogy ez az evolicié
érzékelhetGen halad elére.0

Elterjedt az a felfogas, amely szerint a lakossig kezében felhalmozddott
megtakaritis fels6 korlatot szab a vasarlas révén térténd privatizalisnak. Ijesztd
joslatokat szoktak felhozni ezzel kapesolatban, szembesitve a lakossig rendel-
kezésére 4ll6 megtakaritis és az 4llami vagyon értékét. A kovetkeztetés: ily
moédon 50 vagy 100 évig is eltarthat, mig az allampolgirok képesek lennének
megvenni az 4llam vagyonat. Nines tehdt més megoldés: kizarélag az allami
vagyon ingyenes szétosztasa gyorsithatja fel az allami tulajdon sziikitését.

Nézetem szerint ez hibas premisszakra épiil§ téves gondolatmenet. A lakos-
sig altal befektetésre (és ezen belill dllami tulajdon visdrldsdra) szdnt vasérléerd
megsokszorozhaté alkalmas hitel- és torlesztési konstrukeidkkal.l! A vasarlaskor
kifizetend6 készpénz és a hitelre vagy részletfizetésre folydsitandé rész ardnya
akidr 1:10 vagy 1:20 islehet. Ettdl az ardnyszémtol fiigg, hogy méar kezdettdl
fogva mennyi allami vagyont képesek megvésdrolni — adott indulé pénzmeg-
takaritds mellett — a vallalkozni akarék. Arrél nem is szélva, hogy a folyamat
meggyorsulhat, amint a vallalkozdsok egy része nyereséget mutat ki és fokozddik
a beruhazési kedve. Els6sorban a hazai és kiilfoldi bankokon és mds pénziigyi
kozvetitd szervezeteken mulik, hogy milyen sokféle vonzé hitel- és torlesztési
konstrukeiét ajanlanak fel. A segitséget nytjtani akaré kiilfoldi kormanyok és
nemzetkozi pénziigyi és gazdasigi szervek is f6ként ilyesféle konstrukeick ki-
alakitdsaval, finanszirozdsival, tdmogatdsival jarulhatnak hozzd a maginszektor
er8sddéséhez. Az esetek egy részében sajitos ,,venture capital” intézmények
létrejottére lenne szilkség Kelet-Eurépiban, hiszen tagadhatatlan, hogy az 1j
maginvallalkozdsoknak nyujtanddé kolesbn egy posztszocialista gazdaségban
sajatos kockdzatokkal jar. Ez azonban csokkenthetd lenne megfeleld jelzilog-
rendszer alkalmazisival, amely biztositja, hogy a torlesztés elmulasztisa esetén
a tulajdon visszaszall a hitelezére. Vagy a hitelezd kezdettdl fogva egyuttal tars-
tulajdonos is lehet. Es ha mér az 4llam aktiv akar lenni, tegye azzal, hogy legalabb-
is részleges hitelgarancidkat vallal 4t, a hitelez8k kockdzatdnak cstkkentésére.
Egyébként a maginvillalkozék nagy része megbizhatdbb adds lesz, mint szdémos
adossdgit rosszul térlesztd, életképtelen és mégis ismételten megmentett dllami
véallalat.

A hitel- és torlesztési konstrukeidk, ha kell§ el§vigyizatossidggal dolgozzik
ki Sket, nem jarnak inflacids veszéllyel, s6t az addssigtorlesztés és kamatfizetés
elvonja a vallalkozdk zsebébdl a fogyasztisra fordithaté osszeg egy részét [2.d)
kévetelmény].

Kiilén is érdemes felhivni a figyelmet a menedzseri visirlisra. A kozvéle-
mény ambivalens. Helyesli, ha szakért6k és nem dilettinsok kezébe keriil az
iizem, de ugyanakkor rosszallja, hogy a régi rendben kialakult némenklattira

10 A kelet-eurépai orszdgokban vélsdgos dllapotba keriilt a statisztika. Kordbban
minden statisztika az dllami tulajdonban levs nagyvéllalatok részletes adatszolgdl-
tatdsdra épilt. Ezek részardnya csokken. Ugyanakkor a statisztikai hivatalok nincse-
nek felkésziilve sem szervezetileg, sem modszertanilag a magédnszektor tevékenységé-
nek megfigyelésére és mérésére. Kiilonosen olyan koriilmények kozott, amikor az
igyekszik minél tébbet letagadni sajdt tevékenységébdl, az addzdstél vald menekiilés
érdekében. lizért lehetetlen megbizhaté becslést adni akdr az egyes tulajdonostipu-
sok, akdr Osszefoglaléan a magédntulajdon térhoditdsdnak méreteirdl.

1t Ttt ismét emlékeztetek Schumpeternek a 8. ldbjegyzetben idézett megdllupi-
tdsdra a vallalkozé és a hitelrendszer kapcsolatdr6l. Ennek Schumpeter oly nagy
jelent6séget tulajdonitott, hogy beépitette a kapitalizmus dltala megfogalmazott defi-
nicidjaba is: ,,A kapitalizmus a magédntulajdonos gazdasdgnak az a formédja, amely-
ben az ujitdsokat kolesdnzott pénzzel vezetik be’’. (J. Schumpeter [1939], Vol. I,
223. o.)
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tagjai most ujsiitet@d kapitalistikks valnak. Nézetem szerint nem érdemes az
illegalitdsba szoritani ezt a jelenséget, mert erre Shatatlanul sor keriil. Sokkal
célszerlibb a napvildgra hozni, és a kézvélemény, a jogszabalyok és az illetékes
hatdsagok ellendérzése ald helyezni. Tisztdzni kell, hogy melyek a menedzseri
visarlas erkolesileg és iizletileg korrekt feltételei, beleértve a normélis hitelfel-
tételeket is. Az a menedzser vagy menedzsercsoport, amely e feltételek betarta-
sdval képes allami vallalati tulajdont vasdrolni, tehesse meg ezt szabalyos tton.

Megkiilénboztetett figyelmet érdemel a magingazdéalkodést folytatni akard
parasztsag, valamint a magankisiparok, a maginkereskeddk és altaldban a
»small business” tigye. A fejlett piacgazdasigokban eléggé altalanos, hogy ez a
réteg kedvezs hitelfeltételekben, esetleg rovidebb-hosszabb ideig érvényes ado-
kedvezményekben részesiil. Ez Kelet-Eurépaban is iddszerfi, killonésen most,
amikor e réteg talpra allitasirdl, tevékenységiik tomeges meginditdsardl van szo.
Az l.a) kovetelmény egyik osszetevlje a széles kozéprétegek kialakitisa; ennek
fontos alkotéeleme a kis- és kozépvallalatok fejlédésének felgyorsitasa.

Ez osszefiigg egy masik problémakérrel: a vallalatok nagysig szerinti elosz-
lasdban mutatkozé torzulas kikiiszébolésével. A szocialista gazdasidgban tilzott
koncentricié ment végbe. Mikézben a legtébb nyugat- és dél-eurépai orszdgban
az Otszdznal kisebb 1étszdmu véllalatoknal helyezkedik el a foglalkoztatottak
nagyobb hinyada, a legt6bb kelet-eurépai orszdgban tomegesen likvidéltak vagy
mesterségesen Ssszeolvasztottak a kis- és kozépméret vallalkozasokat.1? Egye-
bek kozott az egészségesebb méretmegoszlas kialakitdsa érdekében is sziikség
lenne a kis- és kdzépméretii villalkozdsok hitelkérelmeinek kedvezd elbiralasara.

B) Munkavallaléi tulajdon. Itt arra a forméra gondolok, amelyben a rész-
vénytarsasiggd atalakitott Allami vallalat részvényeit a munkavallalék veszik
4t. Az angolszisz irodalomban leginkibb elterjedt elnevezés: Employee Stock
Ownership Plan (ESOP). Az elgondoldsnak kiilonboz8 valtozatai vannak. Ezek
kiilonboznek egyméstol abban, hogy valamennyi részvény vagy azoknak csak
egy kisebb része keriil-e a munkavillalék kezébe. Eltérd elgondoldsok vannak az
atvétel feltételeire vonatkozdan is — a teljesen ingyenes 4atadastdl kezdve a
piacon szokésosnil kedvezményesebb ar- és torlesztési feltételekig. Végiil kiilon-
boz6 valtozatokat terjesztettek el§ az alkalmazotti részvény eladhatésaginak
korlataira vonatkozdan, példdul idélegesen vagy tartdsan korldtoznik a transz-
ferabilitast.

E tulajdonforma iigyében elsdsorban a politikai kritériumokat mérlegelik
a dontéshozdk. Ha a politikusok megbizhaté kozvélemény-kutatis alapjan meg-
gy6zédtek arrdl, hogy a munkavallaléi részvénytulajdonra valdsdgos igény, sét
kovetelés él a munkavillalék korében; nem latnék kiilonGsebb veszélyt valame-
lyik mérsékelt valtozat elfogaddsidban. Azaz a részvények kisebb hanyadat,
mondjuk 10—20 szézalékit kedvezményes gazdasigi feltételek mellett eladésra
kinaljak fel a privatizdland$ vallalat dolgozdinak. Megitélésem szerint célszertibb
nagy kedvezménnyel értékesiteni az alkalmazottak kérében a részvényeket, mint
teljesen ingyenesen odaajindékozni.

Az is elképzelhetd, hogy kisvallalat esetén valamennyi részvény a munka-
vallalék kezébe keriiljon, azaz a széban forgs gazdasigi egység tulajdonformaja
koézel keriilne a tarsastulajdonéhoz vagy az igazi sz6vetkezetéhez.

12 Bhrlich Eva [1985] 1970. évi adatok alapjén osszehasonlitdst tett a nyugat-
eurdpai kapitalista orszdgok és a kelet-eurdpai szocialista orszdgok egy-egy csoportja
szerint, az ipari véllalatok méreteloszldsdt illet6en. Szdmitdsa szerint a kapitalista
iparban a foglalkoztatottaknak mindossze 32 szdzaléka, mig a szocialista iparban 66
szézaléka dolgozott az 500 f6nél nagyobb létszému villalatokban.
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A munkavallaléi tulajdon kivetkezetes (vagy taldn azt is mondhatnim:
szélsdséges) hivei sokkal messzebbre mennének ennél: azt kivinndk, hogy minden
(vagy minél tobb) allami véllalat keriiljon teljes egészében ebbe a tulajdonfor-
méba, mégpedig nagysigira valé tekintet nélkil. Sokan ezt Gsszekapesoljak az
ingyenes &tadis gondolatival. Két f§ érvet hoznak fel 4llispontjuk mellett.
Az egyik a 2.a) kritérium: a munkavillald, aki egyben tulajdonos, erdsebb 6sz-
tonzést érez hatékony termelésre. A magam részérél ezt nem latom bizonyitott-
nak. Ellenkezéleg, ha a munkavéllalé vilasztja meg sajat fndkeit, akkor amazok
fiiggd helyzetbe keriilnek sajat beosztottaiktél, s ez aldashatja a bér- és munka-
fegyelmet. A kelet-eurépai, f6leg jugoszlaviai munkés-Gnigazgatis kell§ tapasz-
talattal tamasztja ald ezt az 4llitast.

Az atfogé alkalmazotti tulajdon mellett felhozott mésik érvelés a disztri-
butiv etika koréb6l emeli ki a 4.b) érvet: legyen a gyar azoké, akik benne dolgoz-
nak. Ellenérveimet mér az értékekrdl sz6l6 fejezetben kifejtettem.

Arra szdmitok, hogy a kiilénb6z6 munkavallaléi tulajdonformék elbb-utébb
hasonlé helyet vivnak ki maguknak, mint a fejlett nyugat-eurdpai és észak-
amerikai orszagokban, azaz tisztes hdnyadot képviselnek majd, de korantsem
valnak uralkodd formava.

C) Intézményi tulajdon. E széles tulajdonforma-csoportot alesoportokra kell
osztani, hogy érdemlegesen kommentéalhassam az alternativ elgondolasokat.

C-1. Bankok és bankszeri szervezetek. A posztszocialista gazdasigok egy része
kétszintli bankrendszert 6rokélt a szocialista gazdasigtdl, amelyben a kézponti
bank mellett mar vannak kereskedelmi bankok is. Egyes posztszocialista orsza-
gok, amelyek a szocializmuson beliili reform periddusit dtugorva egyenesen a
posztszocialista korszakba léptek 4t, még a monobankrendszert 6rokolték, Ggy
hogy méar maguk kénytelenek létrehozni a kereskedelmi bankok hilézatit. De
barmelyik 4l is fenn a kétféle induld 4llapot kéziil, a bankszektort a kivetkezdk
jellemzik a posztszocialista dtmenet kezdetén:

A bankok kizdrdlagos tulajdonosa az 4llam. Esetleg megjelent az tgyneve-
zett ,kereszttulajdonlis”, azaz a bankszektoron kivil miik6d6 dllami véllalatok
a bankok résztulajdonosai, osztozva a tulajdonon az allamigazgatés erre kijelolt
szerveivel. Es megforditva, a bank résztulajdonosa a részvénytarsasiggd alaki-
tott allami vallalatnak.’® De a kereszttulajdonlés is az dllami tulajdon egy koz-
vetett formdja, s nem helyettesiti az igazi privatizalést.

A kelet-eurépai bankszektor kiilonbdzé szervezetei eléggé szlikos tevékeny-
ségi kort fognak 4t. Sok olyan pénziigyi intézmény létezik a fejlett piacgazda-
sagolkban, amelyek nem mindsiilnek a szigoru jogi és gazdaségi kritériumok alap-
jan igazi ,,banknak”, de azért részlegesen elldtnak bankszerd feladatokat: pél-
daul hitelkértya-tirsasig, kockdzatitéke-(venture capital) tarsasig, befektetési
tdrsasidg, takarékpénztir, lakisépitd takarékegyesiilet, pénzvalté iroda és igy
tovabb. A posztszocialista gazdasig fontos érdekei fiizédnek ahhoz, hogy ehhez
hasonlé sokszint, sokféle profili egyedekbd! 4116 bankszektor fejlédjék ki benne.

A bankszer{ (de szigoru értelemben ,,banknak” nem mindsitheté) pénziigyi
kézvetiték egy része eleve magantulajdonosi formaban jelenhet meg. Az uj bank-
szerii szervezetek kialakuldsaban fontos szerepet jatszhat a kiilfoldi téke.

Nehezebbnek igérkezik az igazi maginbankok, kiilénésen pedig a magin-
nagybankok kialakuldsa, holott nyilvdnvald, hogy ezek tevékenysége modern
piacgazdasigban nélkiilozhetetlen. Egyrészt szdmitani lehet arra, hogy kiilfoldi

13 A kereszttulajdonldssal foglalkozott konyvem és az azt kiegészits cikk (Kornaz
[1989], [1990]). A jelenség részletes leirdsa megtaldlhaté a magyarorszdgi tapaszta-
latok alapjan Mora Mdria [1991] és Voszka Eva [1991] tanulmdnyaiban: e munkdk
a jelen el6adéds megtartdsa utdn keriiltek kezembe.
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bankok fidkvallalatokat hoznak létre kelet-eurdpai orszdgokban: ezek persze
igazi maginbankok lesznek. Elképzelhet§, hogy a bankszerti tevékenységeket
ellatod, eleve magantulajdonban induld szervezetek egyike-mésika késébb igazi
bankks alakul majd 4t. Kisebb, helyi feladatokat ellité bankokat hazai villal-
kozdk is létrehozhatnak. Mindezek mellett sor keriil a jelenleg 4llami tulajdonban
1év6 nagy kereskedelmi bankok privatizalisira is. Feltehets, hogy ez, kiillondsen
kezdetben, csupan részleges magintulajdont, s f6képpen kiilfoldi részesedést
jelent majd.

A gszéles értelemben vett bankszektor privatizdlisa nem megy végbe egy
csapésra; j6 ideig eltart, amig a magantulajdon valik dominans tulajdonformava.
Sok tényezd jatszik majd ebben szerepet.

Az egyik szlik keresztmetszet: a hozzdértés, a rutin és a korszeril technikai
felszerelések hidnya. Gondoljunk csak arra, hogy olyan orszagokrdl van itt szd,
amelyekben még a csekkel vals fizetés sem terjedt el a lakossag, a kereskedelem
és a kozszolgaltatisok kérében. Vagy egy mésik példa az elmaradottsigra: ezek-
ben a gazdasdgokban csupin szdérvanyosan alkalmaztak fogyasztéi hitelt.

A fejlédés egy masik feltétele a sziikséges jogszabalyok megteremtése és ezzel
egyiitt a bankok feletti dllami feliigyelet kiépitésének eredményessége. Kivanatos
lenne, ha az 4llami beavatkozis nem lenne akkora mértékii, hogy megbénitsa a
maginkezdeményezést, de szabadjira sem lehet engedni ezt a szektort; jogi,
biztositési és feliigyeleti garancidkra van szitkség a depozitorok biztonsiginak
és az orszdg pénziigyi stabilitdsanak érdekében.

A fentiekben magénak a bankszektornak a privatizdlasirél volt szé. Ez
azonban szorosan osszefiigg a gazdasig tobbi részének privatizalasival. A vitdk-
ban gyakran hivatkoznak a német (kordbban: nyugatnémet) és a japan példakra,
ahol a nagybankok kezében van az ipari részvények szdmottevs része. Ennek
alapjan javasoljak: mdris oda kell adni a kelet-eurdpai bankoknak is az Allami
vallalatok részvényeinek szdmottevs részét.

Nézetem szerint ennek az elgondolasnak elhamarkodott, kapkodé megvals-
sitdsa nem sok eredményt igér; f6képpen eredménytelen marad a szerintem leg-
fontosabb l.a) és 2.¢) kritériumok szerint. Nem teremt igazi tulajdonost, akinek
erds érdekeltsége lenne a hatékonysig novelésében. A jelen pillanatban sok eset-
ben szorosan Gsszefonddott a stlyosan veszteséges nagy 4llami vallalat azzal a
nagy allami bankkal, amely annak esetleg résztulajdonosa, és tobbnyire f6
hitelezgje. Ilyenkor a bank és a véllalat koz6s érdeke a véallalat megmentése
(bail-out), mesterséges életben tartasa. Fél§, hogy ha a bank a jelenlegi tulajdon-
viszonyok mellett nagy részvénytirsasigok tulajdonosa is lesz, akkor nem érvé-
nyesiti kelléképpen az iizleti szempontokat.

Fennall az a veszély, hogy az dllami tulajdonban 16v8 bankok tovabbra is
»politizdlédott” intézmények maradnak; a mindenkori korménypértok sajat
hitbizomdnyuknak tekintik, ahovd megprébaljak sajit embereiket beiiltetni a
vezetd posztokra. Ez is Gvatossigra int azzal a tervvel szemben, amely szerint
mar ebben a stddiumban gyartulajdonossd véljanak, mégpedig ingyenes allami
adomany révén, holott még maguk is az dllam tulajdoniban vannak.

Nézetem szerint kivinatos lesz, ha egy késébbi stddiumban nalunk is végbe-
megy a tulajdonviszonyok olyasféle alakuldsa, amit az imént a japin és a német
példa kapesin emlitettem. Ahogy erfsédik a bank vagy a bankszer(i szervezet
tulajdonosainak korében a bel- és kiilfoldi magantulajdon sulya,'* tgy valhatnak

12 Emlékeztetek itt arra, amit mdr kordbban hangstlyoztam: a kuleskérdés nem
az, vajon a részvények hdny szdzaléka van valamely magéntulajdonos kezében, ha-
nem hogy ové-e a donté sz6. Lehet, hogy egy nagy tekintély( kiilfoldi magdnbank
maér kisebbségi tdrstulajdonosként is domindns tulajdonossd vdlhat egy magyar bank-
ban.
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a nem pénziigyi jellegli, korabban 4llami tulajdonban volt villalatok részleges
tulajdonosiva. Minél inkdbb valéban kommercidlis alapon m{ikéds és a magan-
tulajdon 4ltal dominalt bankrdl vagy mas, bankszerli pénziigyi szervezetrsl van
sz6, annal inkdbb elvarhaté téle, hogy eleget tesz a 2.a) kévetelménynek: szigori
feliigyeletet gyakorol a tulajdondban 1év8 vallalat felett, és valéban tulajdonosi
szemléletet képvisel. Mas széval, abban az iitemben, ahogyan szerves folyamat-
ként halad elére a bankszektor privatizilisa, elémozdithaté az is, hogy egész
részvénypakettek, sokféle, korabban allami tulajdonban volt vallalat részvényei-
bél kialakitott portfolidk atkeriiljenek a bankok tulajdondba. Ez lehet példiul
a bankszektorban kialakulé vegyes vallalatok esetében az allam 4ltal bevitt
t8kerész egyik kézenfekvs formaja.

C-2. Nyugdijalapok. Szamos fejlett kapitalista orszdgban a nyugdijalapok
valtak a vallalati részvények egyik f6 tulajdonosiva. Kiilénosen kiemelkedik
ebben a tekintetben Anglia, ahol a részvényeknek t6bb mint a fele a nyugdij-
rendszer kezében van.!® A vita szamos résztvevije azt javasolja, hogy hasonl6
tulajdonosi szerephez jussanak a nyugdijalapok Kelet-Eurépaban is. Ezért kissé
részletesebben kell szdlni errdl a problémarél.

A szocialista rendszerben a nyugellatas allami feladat volt; a nyugdijjarulé-
kot adé médjara fizették be, és a nyugdijkifizetés az dllami koltségvetést terhelte.
Még ha a nyugdijellitis kiilén intézmény kezében volt is, és névlegesen a nyug-
dijjarulékként befolyt Gsszeget kiilon alapként kezelték, a gyakorlatban az alap
esetleges tobbletét az allam hasznalta fel, és hidnyat az 4llam fedezte. Noha a
nyugdijak reilértéke mindig elég alacsony volt, és az inflicié hatdsira tovabb
csokkent, de legalabb névleges Osszegét jogszabalyok garantiltik, ami némi
biztonsagot adott a nyugdijasok szamara. Mas decentralizilt nyugdijrendszerek
a szocialista gazdasigon beliil nem miikodtek.

A posztszocialista 4tmenet soran napirendre keriil a nyugdijrendszer gyoke-
res atalakuldsa. Ennek végleges formai még egyik kelet-eurdpai orszigban sem
alakultak ki. Egyébként a nyugdijrendszer a fejlett kapitalista orszdgokban sem
egyontetii, és egyeldre abban sem alakult ki konszenzus Kelet-Eurépaban, hogy
melyik nyugati orszigot tekintsék példaképnek. Nem ennek a tanulminynak a
feladata ebben allast foglalni, de mivel az intézményi részvénytulajdon kapesan
mégsem keriilhet6 meg a nyugdijalapok szerepe, a kévetkezd feltételezésb6l indu-
lok Ki.

ElSbb-utébb kialakul egy vegyes rendszer. Ennek egyik szegmense allami,
azzal a feladattal, hogy legaldbb a létminimum szintjének megfelel§ nyugdijat
garantaljon a jogosultaknak. Természetesen a jogszabalyok elSirhatnak garantalt
allami nyugdijat ezen a minim4lis szinten feliil, ezt azonban csak annak tudatéa-
ban szabad megtenni, hogy ennek pénziigyi forrdsa végsd soron az add vagy az
ad6 moédjira behajtott tarsadalombiztositési jarulék.

A nyugdijrendszer méasik szegmense magénjellegli; elsGdleges pénziigyi for-
rasa az 6nkéntes jarulékbefizetés. Ennek terhei a jogszabalyoktdl és a munka-
szerzédésektol fiiggden oszlanak meg munkaaddk és munkavallalok kozott.
A nyugdijalapok héalézata decentralizalt; megjelenhetnek benne nonprofit jellegii
szervezetek, amelyek kizdrdlagos feladata a tagok nyugdijellitisa, és val-
lalkozhatnak nyugdfjszerti jiradék folydsitasira profitorientdlt biztositévalla-
latok (insurance company) is.

Az 4llami szegmens bevételei és kiaddsai kotelezd erejli jogszabalyokon
alapulnak; ezzel szemben a magénszegmens tagsiga ¢nkéntes. A munkaaddk és

5 M. E. Schaffer [1990] szerint 1987-ben az angliai részvények 32 szdzaléka
nyugdijalapok (pension funds), 25 szdzaléka pedig biztosité intézetek kezében volt.

Schaffer javaslatai & nyugdijalapok és biztositotérsasdgok szerepét illetéen sok
tekintetben kozel dllnak a jelen tanulményban kifejtett elgondoldshoz.
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a munkavillalék szabad elhatdrozdsin milik, hogy ezekbe belépnek-e. Minden
munkaadd, illetve munkavallalé kifejlett decentralizalt nyugdijrendszer esetén
tobbféle maginnyugdijrendszer kozott valaszthat.

Nem lathaté ugyan elSre, hogy pontosan milyen lesz a jov8 nyugdijrend-
szere Kelet-Eurdpaban, de eléggé reilisnak tiinik, hogy hasonlitani fog a fentiek-
ben kérvonalazott rendszerhez. Az is bizonyos, hogy az 4ttérés a vegyes (azaz
maganszegmenssel is rendelkezd) rendszerre csak fokozatos lehet, mivel a ki-
indulé helyzet nemzedéktdl fiigglen eltérd. Azoknak, akik mar nyugdijban vannak
vagy kozelednek a nyugdijkorhatdrhoz, mar nines vélasztési lehetéségiik: sza-
mukra garantdlt nyugdfjat kell biztositani. Minél hosszabb az egyén életkilatésa,
anndl inkdbb megadhaté neki a valasztdsi lehetdség ebben a tekintetben is.
Sajat kockdzatira donthet arrdl, hogy megtakaritisainak egy részét egyik vagy
méasik magadnnyugdijrendszerre forditja-e. Nyilvan jé ideig eltart, amig egy érett,
felelGsségteljes, decentralizalt magannyugdijalap-szektor kifejlédik. Ez is a folya-
matoknak ahhoz a tipusdhoz tartozik, amelyet a cikk egy el6bbi részében szerves
fejlédésnek neveztem.

Most mar visszatérhetiink a részvények iigyéhez. Nyugaton szdmos magin-
nyugdijalap részvényekbe és més értékpapirokba fekteti be a jarulékokbdl felhal-
mozott tékedllomanyt.'® Az alapok szakérté menedzsereket alkalmaznak, akik a
tagsag érdekeinek messzemend figyelembevételével igyekeznek minél kedvez8bb
portfolidkat kialakitani. Noha hatalmas 6sszegii tulajdon adasvétele felett tudnak
diszponalni, ezt a befolydsukat csupan kézvetve tudjak érvényesiteni: azzal, hogy
egyes értékpapirokat vesznek, masokat eladnak. Ez befolyésolja az drfolyamokat,
ami azutdn visszahat a véllalatok értékelésére. Végsd soron ez is fegyelmez8 hatést
gyakorol a vallalat vezetésére, hiszen az értékelés zuhandsa rossz bizonyitvanyt
allit ki roluk, a latvanyos értékndvekedés pedig sikeriikrdl tantskodik, tébb-keve-
sebb pontatlansiggal. Mindenesetre ez a fajta intézményi tulajdon csak részlege-
sen latja el a 2.a) funkeidt: a vallalatvezetés Osztonzését és hatékony feliigyeletét.

Azokbodl az értékpremisszakbdl kiindulva, amelyeket az elsd fejezetben fej-
tettem ki, kézenfekvéek a privatizdldsra vonatkozd kovetkeztetések. Erdemes arra
torekedni, hogy a decentralizalt maginnyugdijalapok részvénytulajdonossé valja-
nak. Nem kell kizér6lag arra hagyatkozni, hogy majd annak idején a nalunk felhal-
mozddé befizetések egy részét részvényekbe fektetik be. Létrejottiiket eldsegitheti,
ha a nonprofit maginnyugdijalapok t6kéjitk egyik alkotdelemeként a korabban
allami tulajdonban volt részvények egy-egy portfoliéjat kapjik meg. Bz akar in-
gyenesen is dtadhatd, hiszen van egy implicit ellentétel: dtveszik a kordbban ki-
zardlag az allamhéztartist terheld nyugdijfizetés egy részét.

Természetesen megfelel§ jogszabalyokkal kell rendezni azokat a feltételeket,
amelyek mellett az dtruhézis megtorténhet. Emellett gondoskodni kell arrdl is,
hogy a nyugdijalapok olyan részvénycsomaghoz jussanak, amelyek varhaté hoza-
ma pozitiv, hiszen kiilonben csaldrd lenne az iigylet. Végsd soron azok a nyugdija-
sok jarnanak rosszul, akiknek nyugdijvdrakozésaiba beépiil az intézetnek a rész-
vénytulajdonbdl varhaté haszna.

Egyébként is vildgossa kell tenni a decentraliz4lt nyugdijrendszerek 6nkéntes
tagjal szdmdara, hogy mi a kiilsnbség az allami és a magénszegmens 4ltal folydsi-
tott nyugdijak kozétt. Mindkét esetben érvényesiil bizonyos foka kiszolgaltatott-
sdg. Az 4llami szegmensben a nyugdijas ki van szolgiltatva a nyugdijellitast sza-
béalyozé térvények alkotdinak és végrehajtdinak, a maganszegmensben viszont az
értékpapirpiac hullimz4sainak, tovabb4 azoknak, akik a magannyugdijalap érték-
papirjait sikeresen vagy kevésbé sikeresen kezelik.

6 Az Egyesiilt Allamokban példdul szdmos nyugdijalap a jarulék befizetGire
bizza annak elddntését, hogy befizetéseib6l mennyit fektessenek be a részvénypiacon,
mennyit s kétvénypiacon és mennyit a pénzpiacon.
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Az értékpremisszakbdl kovetkezik az is, mely sémakat tanicsos elvetni. Fel-
vetédott az a gondolat, hogy még mielStt barmiféle decentralizalds és privatizalas
végbemenne a nyugdijrendszerben, kapjon részvényeket az allami nyugdijrend-
szer. Magyarorszdgon példaul mar meg is kezdédott ez az adtadas. Nézetem szerint
ez latszatintézkedés, amelytél kiilsnosebb hasznos hatés nem vérhaté. A koézponto-
sitott dllami nyugdijrendszer az dllami biirokracia egyik 4ga — és ez rendjén is van
igy. De ha az a funkeidja, hogy jogszabély erejével garantaljon nyugdijakat, akkor
bevételi forrasait nem szabad fiiggévé tenni az értékpapirpiac hullimzisaitél, a
profitok szerencsés vagy balszerencsés alakulasatol.

C-3. Buiztositintézetek. A helyzet ezzel kapesolatban nagyon hasonlit a nyug-
dijrendszer iigyéhez, ezért az el6bbi pontra utalva mindjart a végkovetkezteté-
sekre térhetek ra.

Amig kizardlag allami t»ulajdonban 1év6, oligopolisztikus nagy biztosits-
intézetek miiksdnek, addig csupéan latszatintézkedés ezek kezébe adni részvény-
tulajdont. Ez is csak a mar kordbban targyalt , kereszttulajdonlds” egyik forméaja:
az egyik dllami intézmény tulajdonosa a madik llami véllalatnak.

Az altalam is képviselt értékpremisszék azt a megoldast sugalmazzak, hogy
érdemes tAmogatni a biztositési rendszer részleges privatizaciéjat. E rendszerben
egymés mellett miikddne egy dllami és egy maginszegmens; utébbiban megjelen-
hetnének mind nonprofit, mind pedig profitra orientdlt biztositék. A magénbiz-
tosité-vallalatokat buzditani kell arra, hogy a naluk felhalmoz6dé téke egy részét
részvényekbe fektessék be. Kell§ jogszabdlyi garancidk és megfelel feliigyelet
mellett az allam adtadhat részvénycsomagokat, akir ingyenesen is, a nonprofit
maganbiztositéknak, hogy ezzel is elémozditsa létrejottitket és megerdsédésiiket.
Itt is olyan tulajdontranszferrdl van sz6, amelynek van implicit ellentétele: a szer-
ves fejlédés révén 1étrej6v6 maganbiztosité-szektor fokozatosan at tudja venni a
garantalt dllami biztositds terheinek egy részét.!”?

C-4. Kulturdlis és oktatdsi inidzmények, jotékonysdgi egyesiilstek és alapitvd-
nyok, egyhdzak. Olyan intézményeket soroltunk fel, amelyek fejlett piacgazdasa-
gokban esetleg részvényekbe vagy mds értékpapirokba fektetik be felhalmozott
megtakaritisaikat. Ez nyilvan kifejlédik majd Kelet-Eurépaban is. Minél er6sebb
kotelékek flizik egy-egy ilyen intézmény vezetését magéhoz az intézményhez,
minél erdsebbek a tradiciéi, minél inkdbb felellsséget érez az intézmény funk-
cidinak elldtasaért és ezzel egyiitt anyagi helyzetéért, annal inkdbb szdmitani
lehet arra, hogy jé gazddja lesz a kezében levé vagyonnak. Ehhez persze az is
kell, hogy talaljon olyan pénziigyi menedzsereket, akik szakértelemmel latjak el
az értékpapirokkal valé gazdilkodds feladatat.

Itt ismét a kordbban allami tulajdonban volt vagyon potencidlis vevéinek
egy csoportjaval allunk szemben. Szamitani lehet arra, hogy ezek az intézmé-
nyek részvényeket fognak beszerezni. De a folyamat fel is gyorsithato. Erték-
premisszaimbdl nem kovetkezik semmilyen érv az ellen, hogy akir ingyen is
hozzéjussanak részvényesomagokhoz a nevezett intézmények. Csupan a meg-
feleld jogszabilyi és feliigyeleti garancidkat kell megteremteni. Ks persze meg
kell gy6z8dni azokrdl a lényegbevigo tdrsadalmi feltételekrdl, amelyek biztosit-

17 Kiilon is felhivom a figyelmet ennek a teherdtaddsnak a méltényos lebonyoli-
tégdra. Semmiképpen se kdrosodjék az dllampolgdr, a C-2. esetben a nyugdijas és a
C-3. esetben a beteg vagy mds biztositdsi tigyfél. Ne torténjék meg az, hogy az
allami szegmens siet megszabadulni a kotelezettségeitél, mondvén: a magédnszegmens
mar kapott ingyenrészvényeket — mikdzben a valésdgban ezek a részvények még nem
garantdlnak kell6 jovedelmet a nyugdfjak vagy biztositdsi kifizetések fedezésére.
Ebben a tekintetben kulonleges figyelemre, eldreldtdsra és tapintatra van sziikség,
amely megévja az amigy is bizonytalansdgoktdl gyotort allampolgdrt a tovébbi
szorongéstol.
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jak, hogy az intézmény valdéban jé gazdaja lesz a neki ajandékba adott 4llami
tulajdonnak, mert szivén viseli sajat intézményének sorsat.

C-5. Helyi énkormdnyzatok. A kordbban kézpontilag kezelt 4llami vagyon egy
része varhatdan dtkeriil az 6nkorméanyzatok tulajdonaba. Ez sziikséges és kivana-
tos folyamat a hatalom decentralizalasa érdekében — de nyilvinvaléan nem része
a privatizélasnak. A helyi 6nkormanyzat is az dllam része; itt tehat az egyik allami
kézb6l egy méasik allami kézbe keriil a vagyon. Ezt azért érdemes emliteni, mert
a vitakban sokszor dsszemossak a C-1-t6]1 C-4-ig terjedd eseteket, amelyek valéban
privatizalast foglalhatnak magukban, a C-5. esettel, amely nem privatizilas, csu-
pan az allamon beliili decentralizalis.1®

Az intézményi tulajdonformak térgyalasinak végére érve még néhany alta-
lanos megjegyzést tennék. A valéban magintulajdonosi intézményi formékat nem
célszerti birokratikus uton, dllami dekrétumokkal, egy csapésra létrehozni — és
nemcsak nem célszerd, de tobbnyire nem is lehetséges. Ezek is evolutiv folyamatok
eredményeképpen fognak kialakulni. Fejlédésiik sebessége szamos tényezstdl figg
majd: a bel- és kiilf6ldi magintdke ez irdanyd befektetési kedvétsl (C-1., C-3.); az
intézményi részvénytulajdont menedzselni képes bel- és kiilf6ldi szakértk kina-
latatol (C-1., C-2., C-3., 0-4.). De figg az allam térvényhozditol és végrehajté appa-
ratusanak aktivitdsatél is: milyen gyorsan alakulnak ki az alkalmas jogi keretek
és felugyeleti intézmények, mennyire kezdeményez8 a biirokracia megfelel6 4j
intézmények életre hivisdban, és végiil milyen mértékben keriil sor dllami tulaj-
don ingyenes atadadsara az intézményi tulajdonos szervezetek induld tékéjének
megteremtéséhez.

D) Anonim részvényesek. Az érett modern kapitalizmushan fontos szerepet
jatszik az anonim részvényes, aki maga nem rendelkezik elegend tékeerével ahhoz,
hogy hangjat kozvetleniil hallassa a részvénytarsasag kozgytlésén, de akinek méd-
jaban van a lib4val szavazni. Ha a vallalat jovend$ jovedelmezdségében nem bizik
eléggé mas befektetések varhatéd jovedelmezdségéhez képest, akkor eladja részvé-
nyeit: forditott esetben pedig részvényt vesz. A részvények keresletének, kindla-
tanak és drfolyaméanak alakuldsa azutan kézvetett modon befolyast gyakorol egy-
feldl a kozgyiilésen legnagyobb stllyal reprezentilt tulajdonosokra, mésfelél a
vallalat vezetésére is. Mindez a kozvetett hatas a t6zsdébdl, a részvények adas-
vételével foglalkozd iigynskségekbél, tovabba a bankokbdl és mdés bankszer(
szervezetekbdl 4116 széles kdzvetitsi halézaton keresztiil érvényesiil.

Ezek az intézmények is kezdenek imméar megjelenni a kelet-eurdpai gazdasa-
gokban; néhiny orszig févirosiban mar értéktdzsde milkodik, és jelentéseket
kézblnek a nyilvidnos forgalmazott részvények forgalmardl és napi arfolyamai-
rél. Mindez azonban még gyerekcip&ben jir; idére lesz sziikség, amig a tulajdon-
nak ez a formaja és ezzel egyiitt az értékpapirok elsdleges és masodlagos piaca
szerves fejlédés keretében széles koriivé valik. Sok minden kell ehhez; megszokas
és rutin, bizalom, széles szakembergarda, megfelel§ jogszabalyok, hatékony 4llami
feliigyelet és igy tovabb.

Vessiink egy pillantdst a tadvolabbi jév6be! Arra szdmithatunk, hogy a rész-
vénytarsasigok szerepe és tulajdonuk eloszldsa a fejlett kapitalista orszdgokéhoz
hasonlé iranyban fejlédik majd. Mi jellemzi tehat az ottani helyzetet ?

18 M4s kérdés, hogy a kordbban kozpontilag kezelt dllami vagyon egy részének
4dtadédsa az 6nkormédnyzatok tulajdondba meggyorsithatja a privatizdlast. Ez a hatds
persze csak akkor kovetkezik be, ha az Onkorményzat jogilag fel van hatalmazva a
tulajdondban levdé vagyon magankézbe addsdra, tovdbbd ha az Onkorményzat gaz-
dasdgilag érdekelt is ebben. Az is fontos szerepet jatszhat, vajon a vélasztott onkor-
ményzati tisztvisel6k és képvisel8k ujravélasztdsuk szempontjdbol népszerlinek tart-
jak-e a privatizalds elGsegitését.
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Egész sor eurépai orszédgban, amelyben a szocialista rend 4ltal okozott meg-
szakitds nélkiil, folyamatosan élt a kapitalista piacgazdasig, az Gsszes termel-
vagyonnak csupin egy része miikodik részvénytarsasigi formiban. Ez utébbinak
megint csupan egy kisebb hidnyada tartozik a nyilvanosan forgalma.zott részvé-
nyekre alapozott tarsasigok kozé.!? Ez a hinyad kisebb az eurépai kontinensen,
mint Nagy-Britannidban vagy az Egyesiilt Allamokban.

Az emberek egy része kész 6nként részvénybe fektetni megtakaritisait. Masok
azonban nem vallaljak az ezzel kapesolatos bizonytalansagot és el6nyben részesi-
tenek més befektetési lehetSségeket. A tobbi kozdtt ez magyardzza a részvény-
tula]don eloszlasinak koncentraciéjat. Az Egyesiilt Allamokban példaul az Erték-
papir és Tézsdebizottsig (Securities and Exchange Commission) kimutatta, hogy a
lakossag 87 szdzaléka csupin a részvények egy szdzalékat birtokolja, a jovedelem-
eloszlasban feljebb 1évdk birtokoljak a részvények 99 szizalékat. B csoporton
beliil a leggazdagabb egy szdzalék a részvények 80 szazalékinak birtokosa, s ezen
beliil is a legesleggazdagabb 0,1 szdzalék birtokolja az Gsszes részvény 40 sziza-
1ékat.20

A valésigos kapitalizmus nem ,,népi kapitalizmus™. Az amerikai szdmok
fényében sajatosnak tiinik az az elképzelés, amely részjegyek ingyenes elosztésival
egy csapasra részvényessé akar tenni minden allampolgart. Ismét Hayek szbhasz-
nalatat idézem: ez ,,konstruktivista’ elképzelés, mesterséges és mesterkélt; emiatt
tokéletesen idegen a kapitalizmus reélis fejlédésétdl. Nem hiszem, hogy a lakossig
egészének beliilrdl fakadé kivinsiga az, hogy egy kis darabka részvénytulajdonnal
rendelkezzék. Riaddsul fél6, hogy hidnyozni fog a részvények roppant méretii
els6dleges és masodlagos forgalmahoz sziikséges, hozzaértd és tisztességes, kellGen
ellenérzott intézmények és szakemberek halézata.

A magam részérd] csupdn egy hasznot remélnék a tomeges részvényosztasi
akcidktél: ez az dllami tulajdon részardnyanak drasztikus csokkenése. Ez meg-
kénnyitheti a részvénytarsasigon beliil fellépd dominans esoport stlyanak néveke-
dését, hiszen nem 4ll vele szemben egy nagy stlyt képvisel§ dllami tulajdonos. Ez
az elény 6nmagéban sem lebecsiilendd. De azért nem taplalhatunk tulzott vara-
kozasokat. Annak a két célnak az elérését, amelyet az értékekrdl sz6l6 fejezetben
kiilénés hangsillyal emeltem ki, nevezetesen a széles vallalkozdi-iizletemberi ré-
tegek kifejlédését [1.a) cél] és a hatékonysigra vald 6sztdnzés erdsitését [2.a) cél]
kevéssé mozditja el6 a minden 4llampolgdrnak kiosztott részvény- vagy vagyon-
jegytulajdon. Ugyanakkor negativ hatéstél tartok a tobbi gazdasigi kritérium
szempontjabdl. Az amigy is nehéz helyzetben 16v8 allamkinestar elesik az eladés
potencidlis bevételeitdl [2.c) szempont]. Az ajindékban részesiil6k egy része ha-
mar tiulad a kezében 16v§ részvényeken vagy vauchereken, és a kapott pénzzel
a fogyasztdi piacon jelentkezik, ami névelheti azinflaciés nyomast [2.c ) szempont].
Mindenképpen olyan trade-off-rél van sz6, amely a privatizaldst gyorsité elényck-
kel komolyan mérlegelends hatranyokat allit szembe.

Ugy tiinik, hogy Kelet- Nemetorszagba,n és Magyarorszigon nem keriil sor
részvények vagy vaucherek altalinos ingyenes kiosztdsdra, viszont Lengyelor-
szagban és Csehszlovakidban eléggé el6rehaladott az erre vonatkozé elgondolésok
megvaldsitdsa. Lehet, hogy a tapasztalat racifol majd a fentiekben kifejtett szkep-
ticizmusra. Ez esetben kész leszek feliilvizsgalni dllaspontomat.

Mint mér emlitettem, a minden 4llampolgdrnak ingyenes részvényt vagy
vagyonjegyet juttatni kivané konstrukeidk indokolasiul fel szoktak hozni disztri-
butiv-etikaiérveketis: ezt mindsitik az ijjasziiletends kapitalizmus fair és egyenld
esélyeket biztositd startjinak [4.c) cél]. Ellenérveim egy részét mar elmondtam.

19 Ezen azokat a részvényeket kell érteni, amelyeket a tézsdén jegyeznek, és a

tézgdei forgalom tdrgydt képezik.
20 Az adat forrdsa J. O. Light és W. L. White {1979] 338. o.
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Ezekhez most, az intézményi tulajdonformak dttekintése utin még egy tovibbi
észrevételt fiiznék. Aki valéban novelni akarja az esélyegyenléséget és helyesli az
allami tulajdon ingyenes dtadasat, az kezdeményezze valdéban jovedelmezd rész-
vények ajindékozasat jotékonysigi egyesiiletek, egészségiigyi és oktatasi szer-
vezetek, oszténdijakat ado alapitvanyok és mas hasonlé nem allami, autoném
intézmények szdméra. Ez valéban a jovedelem- és vagyoneloszlasban alul 1évék
felemelését segitheti eld; sokkal hatdsosabban, mint as zegénynek és gazdagnak
egyenl$ mértékben juttatott részvény vagy vaucher.

Ezen a ponton célszerii lesz roviden sszefoglalni az ,,ingyenesség” ligyében
elfoglalt 4llaspontomat, amelyet a tanulmény t6bb pontja érintett. Nézetem szerint
van létjogosultsiga annak, hogy a kordbban allami tulajdonban volt vagyon egy
részét ingyen adjak 4t 4j magintulajdonosnak. Ezek korébe tartozhatninak a ko-
vetkezdk: nonprofit magén-nyugdijintézetek és magan-biztositéintézetek, kultu-
ralis és oktatdsi intézmények, j6tékonysagi egyesiiletek, alapitvinyok és egyhazak.
Tulajdonképpen a munkavillaléi részvényvésirldskor adott drkedvezmény is
magaban foglal egy ajindékelemet. Ezekre az dtadésokra (transzferekre) is csak
meghatéarozott feltételek mellett keriiljon sor. (A feltételekrsl sz6 volt a tanulmany-
ban.) Ezen tilmend ajandékosztést nem tartanék indokoltnak.2!

Hazai és kiilfoldi tulajdon

Az elbz8ekben targyalt tulajdonformak és intézmények bérmelyikével kapeso-
latban felvetddik a kérdés: belfoldi vagy kiilfoldi-e a tulajdonos. El8szor két széls6-
séges 4llaspontot ismertetek. Az egyik a sz{ik 14t6kéri nacionalizmus és xenofébia
alldspontja, amely el akar zdrkdézni minden kiilfoldi t6kebehatolastdl, félti téle a
nemzeti fiiggetlenséget és a kialakulé gazdasigi élet sajatos nemzeti karakterét.

Nézetem szerint ez stlyos kirokat okozé allaspont. Kelet-Eurépanak oridsi
szitksége van a kilfold tdmogatdsira, annak minden formajira. Kiilénlegesen
fontos a killféldi kézvetlen t6kebefektetés a gazdasig minden szektordban, de leg-
féképpen a pénziigyi szektorban. Kivanatos, hogy a kiilféldi téke részt vegyen a
korabban éllami tulajdonban 1év§ vallalatok megvasarlasdban. Ahcl egy komoly
kiilfoldi cég kezébe keriil a vagyon, ott igazi tulajdonosként 1ép fel, eleget téve
a 2.a) kritériumnak, a hatékonységra valé 6sztonzés és a menedzsment feletti szigo-
ru feligyelet kévetelményének.

A magam részér6l nem értenék egyet a masik véglettel sem, nevezetesen azzal
az 4lldsponttal, amely szerint tokéletesen kézombdos, hogy melyik szektorban mek-
kora a kiilfoldi téke részardnya. Vannak kulespozicidk, amelyeket célszert nemzeti
tulajdonban megtartani, mert ez néikiilozhetetlen a szuverenitdshoz. Koriiltekints
kiilgazdasigi politikdval érdemes el6mozditani, hogy a kiilfoldrél szérmazé téke-
befektetések forrdsa ne oGsszpontosuljon egyetlen orszdgban, hanem megoszoljék
kiil6nb6zé orszdgok koziétt. Ez megkdnnyiti az orszig mandverezési lehetdségét,
és ezzel erdsiti fliggetlenségét. Ezeken a megfontoldsokon tilmenden arra is sziik-
ség van, hogy a polgarosoddsban nagy szémban vegyenek részt az orszg sajat
lakosai, mert ez fogja megszilarditani a magéntulajdonon alapulé piacgazdasig
honi bézisit. Az 1.a) kovetelményhez, a polgirosodds irdnydba mutaté térsadal-
mi 4talakulashoz hozzatartozik, hogy a kapitalizmusnak els6sorban a hazai talaj-
ban kell gytkeret vernie,

21 Konyvem elzdrkézott a minden dllampolgdrnak ingyen juttatott részvények
vagy més értékpapirok gondolatétél, és egydltaldn nem érintette az ingyenes juttatds
maés formaéit (Kornai [1990]). Mai élldspontom tehdt egy fontos ponton korrigslja a
kordbbit, mert nemcsak megvalésithaténak, hanem kivédnatosnak is tartom az in-
gvenes dtadds néhdny kitiintetett formdjat.
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A privatizalis sebessége

Azoktol, akik a privatizdlassal kapesolatos vitdkban részt vesznek, rendszerint
megkérdezik: a gyors vagy a lasst privatizalist javasoljik-e ¢ Azt hiszem, ez ebben
a formaban rosszul feltett kérdés. Senki sem allitja 6nmagarél azt, hogy a lassisig
hive. Ha szabad ezen a helyen egy szubjektiv megjegyzést tennem: engem kiiléno-
sen zavar, ha azt 4llitjik rélam, hogy a lasst privatizalst hirdetem.

Amirdl vitatkozni kell, az nem a sebesség, hanem az értékek megvalasztasa,
az dllam szerepének kijelolése, valamint a kiilénbsz4 tulajdonformik és tulajdo-
nostipusok jelentéségének megitélése. Ha ezekben a vitakérdésekben allast foglal
valaki, akkor ennek a dontésnek az eredéjeképpen adédik egy varhaté sebesség.

Szeretném kijelenteni: hive vagyok annak, hogy minél gyorsabban menjen
végbe a privatizilas folyamata. De nem hiszem, hogy a gyorsitas valamilyen szel-
lemes tritkkel elérheté. Nem bizom abban, hogy egy iigyes szervezeti forma ki--
eszelése és a végrehajtis erélyessége elégséges feltétele annak, hogy a privatizilas
gyorsan menjen végbe.

A kuleskérdés, megitélésem szerint, nem az, hogy milyen iitemben térténik
meg a korabban dllami tulajdonban volt vagyon magankézbe addsa. Alegfontosabb
az, hogy milyen titemben nd a maginszektor, akir az 1. Gton: Gjjonnan létesitett
vallalkozésok forméjaban, akir a 2. uton: dllami vagyon atvételével, akir pedig
e két forma kombinaciéi révén.

Koénnyen ellendrizhetd a kovetkezd kis szamités. Tegyiik fel, hogy a privati-
zélasi folyamat kezdetén, a valésidgos® GDP 75 szdzalékat adta az 4llami szektor
és 25 szazalékit a maginszektor. A legkozelebbi iddben évenként 25 szdzalékkal né
a magénszektor termelése, és ugyanakkor évenként 10 szézalékkal cstkken az
allami szektoré. Ilyen kériilmények kozott mar a negyedik év végére tulsulyra
keriilt a maginszektor a termelésben. A szélesebb értelemben vett privatizalis a
kétféle dinamika iitemkiilonbségétdl és ezen beliil is legf6képpen a maganszektor
vitalitdsatél fiigg, nem pedig attél, hogy milyen rafinilt fogést taldlnak ki az 4llami
részvények maginkézbe addsira.

Ez optimizmusra jogosit fel. Végs6 soron nem a kelet-eurépai kormanyok, az
ellenzéki erdk, a kiilfoldi kormanyok és nemzetkozi szervezetek, a bel- és kiilfoldi
tanicsadok bolesességén vagy ostobasigan, erélyén vagy gyengeségén mulik majd
a privatizilis; ezek legfeljebb lassithatjék vagy gyorsithatjak az eseményeket.
A folyamatot feltartéztathatatlan bels6 erd, a mai és a jévendd magéntulajdono-
sok bels8 érdekeltsége hajtja elére.
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