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TOROK LaészIs

ALLAMADOSSAG ES PRIVATIZACIO

A tanulmany arra Keresi a valaszt, hogy az eurdpai addssagvalsiagban leginkabb érintett PIIGS-orszagok
(Portugdlia, Irorszdg, Olaszorszdg, Gorigorszdg és Spanyolorszdg, valamennyien a Gazdasdgi és Monetdris
Unio [GMU] tagjai) allamadéssag-csokkentésében milyen siilyt és szerepet tud betolteni a privatizacio.
Ennek megvalaszoldsakor a tanulmiany bemutatja a nevezett orszagok 2010-re kialakult addssagkrizis-
allapotat, az IMF elérejelzése alapjan azok 2016-ra prognosztizalt Allamadéssag-ratait, az ismertté valt
privatizilandé vagyonelemeket, ezek bevételének az dllamadossag csokkentésében betoltendd szerepét, va-
lamint a magdnositds nem kvantifikdlhatd, egyéb pozitiv kovetkezményeit. Nem része a tanulménynak az
adéssagesapda kialakulasat determinal6 tényez6k bemutatasa, tovabba az dllamadéssag-csokkentés priva-
tizacion kiviili elemeinek (koltségvetés kiadasainak csokkentése, privatizacion kiviili bevételeinek novelése,

adossagkonnyités-addéssagrendezés, gazdasagi novekedés dinamizalasa stb.) vizsgalata.

Kulcsszavak: dllamadéssag, addssagkrizis, privatizacié, adéssagrata, vagyonelemek

A kdzgazdasdg-tudomanyban nincs egzakt szabdly arra
vonatkozéan, hogy mi az optimdlis mérték egy adott
nemzetgazdasag addssagratdjara. Az IMF szerint 50
szdzalék feletti arany mar veszélyes mértéknek szamit,
ez azonban empirikus kutatdssal nincs alatdmasztva.
A maastrichti szerz6désben foglalt 60 szdzalékos nume-
rikus ardny egy konvenciondlis megallapodds terméke,
egyfajta igazodasi pont. Tobb példat lehet arra felhoz-
ni, hogy jéval az el6bb emlitett mérték feletti adossag-
rataval rendelkez$ orszag kiegyensulyozott gazdasagi
novekedést realizdl, és dllamaddssdgdnak piaci finan-
szirozasa gond nélkiili, ezdltal gazdasigpolitikdjat
mads prioritdsok vezérlik, példaul Németorszdg. Ennek
ellenkezdjére is hozhaté példa, ilyen Spanyolorszdig
esete, melynek 2010. évi GDP-ardnyos dllamaddssaga
pontosan 60 szdzalék volt, de mar ekkor elkezd&dtek
finanszirozasi gondjai, melyek azéta tovdbb silyos-
bodtak. A 60 szdzalékos mérték semmiképpen nem az
optimum. A 90 sz4dzalékot meghalad¢ értékek ellenben
aggasztdéak, ugyanis egy modellszdmitdson nyugvo
alapos elemzé€s szerint, ha egy fejlett orszag dllamadds-
sdga meghaladja ezt a mértéket, akkor a gazdasagi no-
vekedése lelassul, ami mérsékli az adéssdgszolgalathoz
nélkiilozhetetlen addobevételeket, ezaltal novelve az al-
lamcsdd veszélyét. A felzark6z6 orszagok esetében a
tovéabbi addssdgnovekedésnek ez az Onpusztité mecha-
nizmusa mar 60 szdzalékos GDP-ardnyos dllamadés-
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sdgndl beindulhat (Reinhart — Rogoff, 2009). A fejlett
orszadg dallamaddssag-krizisére Olaszorszdg hozhat6
példaként, mig Portugdlia, Irorszdg, Gorégorszdg és
Spanyolorszdg inkdbb a felzdrkézdak csoportjdba tar-
tozik. Ezen orszdgok dllamaddssag-palydi részleteiben
jelentSsen eltérnek egymdstdl. Altaldnositva az azon-
ban kijelenthetd, hogy dllamaddssagkrizis-dllapotuk ki-
alakuldsat dontSen fegyelmezetlen fiskalis politikdjuk
idézte eld. Ez abban nyilvanult meg, hogy ezen orsza-
gok gazdasdgpolitikai gyakorlata letért a sajat maguk
altal elGallitott forrdsokra alapozott ndvekedési palya-
r6l, és gazdasdguk miikodésének fenntartdsahoz egyre
nagyobb mértékben kiilsé forrdsokat vettek igénybe.
A csoport tagjainak strukturdlis problémdibdl kovet-
kezSen gazdasagi novekedésiik alacsony szintje prog-
nosztizdlhat6, melyet alapvetSen szigorod6 fiskalis
politikdjuk, a lanyha lakosséagi fogyasztas és a gyenge
vallalati beruhazasi hajlandésag determinal.

Ez az allapot még j6 ideig fenntartja az 4llamcsdd
veszélyét, holott ennek elkeriilésére megfogalmazott
eur6ovezeti fenyegetettség kimondja, hogy bekovet-
kezésekor, no exit (nincs kilépés), no default (nincs
atlitemezés) és no bail out (nincs kézponti banki kiiga-
Zitas).

Az Europai Unio tagorszéagai brutté dllamaddssaga-
nak GDP-hez és a maastrichti kritériumhoz mért ara-
nyét szemlélteti az 1. 4bra.
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1. dbra

Az EU-tagok allamaddssaga
(2010-es GDP-ardnyos adatok)

160

140

120

100 +—m———————————— — — N ——

B GDP-aranyos allamadoéssag

= Maastricht kritérimn

40

20 +

0 lll EEEEENEENRESR

B P P R R b b R b o ub e b P R P 2 a2 n%

& ) < 3

&) & & & & SRS &

& O S Vo @‘tbd & F @‘f &
S "ﬂ‘

Forras: Eurstat, 2011

zik: Az elsd, hogy az adéssagkritériumnak legkevésbé

az eurozona-tagok felelnek meg, a 17 tagallambol 11-

nek magasabb az dllamaddssdga a 60 szdzalékos kii-

szObért€knél, tovabba — Spanyolorszdg kivételével —a
kezik (Irorszdg) (WEF, 2011: p. 15-16.). A brutt6 és

PIIGS-csoport tagjai szdmitanak a legeladésodottabb
unids orszdgoknak. Olyba tlinik, hogy a valutaunids
csatlakozds utdn a maastrichti kritériumok mintegy
varazsiitésre elveszitik jelent&ségiiket és korlatozé sze-

repiiket, és megnyilik az Ut az dllamhdaztartdsi hidny, :

és ezzel szoros Osszefiiggésben az allami eladésodas
novekedése el6tt. A fiskdlis szabdlyozdsban vannak

lehet&ségek is, azonban az elmult évek tapasztalatai azt

mutatjdk, hogy a nemzeti torvényhozdsoknak aldren-
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- delt tagorszdgonkénti koltségvetéseket az unid szintjén
A diagrambdl az alabbi két megéllapitds kovetke-

nem lehetett befolyasolni. A masodik megéllapitas pe-
dig az, hogy a kritikus finansziroz4su, most elemzett
Ot orszag kozott egyardnt van olyan, amelyik komoly
versenyhatrannyal kiizd (Gérogorszdg), és olyan is,
amelyik alapvetSen versenyképes gazdasidggal rendel-

netté dllamaddssag orszdgonkénti Osszegeit és aranyait

mutatja a GDP-hez az 1. tdblazat.

Az egyes orszdgok eladdsodottsdgat mutatd indi-
katorok adataibél kittinik, hogy sorrendben [lrorszdg,
Gorogorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg, Olaszorszdg

- produkdlta a legdrasztikusabb brutt6 adéssagrita-ndve-
ugyan ellen6rzési mechanizmusok és szankcionélasi :

kedést. Trorszag esetében ehhez jelentGsen hozzajarult
az a tény is, hogy nemcsak brutté dllamaddssdga no-
vekedett, de — egyediili kivételként — GDP-je is visz-

1. tdbldzat

A PIIGS-orszagok allamadéssag-adatai
(2005, 2010.)

v Portugilia Irorszag Olaszorszag Gorogorszag Spanyolorszag

2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010

Brutté dllamaddség 96 144 44 148 1.514 1.843 195 327 391 639
GDP 6sszege 154 173 162 154 1.429 1.549 195 230 909 1.063
Brutté addéssagrata 62 83 27 96 106 119 100 142 43 60
Nett6 dllamaddssag 89 137 26 107 1.277 1.476 195 327 315 518
Netté adossdgrata 58 79 16 69 89 95 100 142 35 49

Adatok: millidrd eurd, forrds: datamarket.com, IMF, 2006, 2011, sajit szdmitds
VEZETESTUDOMANY
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szaesett. Az egyes orszdgok addssdgdnak jellemzdi-
ben jelentds eltérések vannak. Abban hasonléak, hogy

addssagfinanszirozasi gondjaikat kiils§, nem pedig
szuverén addssdgaik okozzdk (kivéve [rorszdgot, de

val egyezik meg, adllamaddssdga utdni kockézati fel-
dra (CDS, Credit Default Swaps) azonban folyamatos
emelkedést mutat, mig a francidké nem valtozik.

Ez az eltérés azért van, mert Portugdlia finanszi-
rozdsi gondjait alapvetSen nem a fiskdlis politikdja,
hanem maganszektoranak (hédztartdsok, bankok és
véllalatok) felhalmozott nagymértékid kiils6 tartoza-
sa okozza. Olaszorszdg esete is kivalo példa az el6z8
allitasra, mivel allamaddéssag/GDP-mutatéja (ldsd 1.
tdbldzat) nagysagrenddel magasabb a portugalokétol,
mégis alacsonyabb mértéki kockazati feldrat fizetnek

nanszirozési kornyezetben, amikor is az dllamaddssag
dont§ hanyada belfoldi jovedelemtulajdonosok birto-
kaban van, az dllam — elvileg és gyakorlatilag egyarant
— barmikor kivethet extra adét az dllamaddéssagot fi-
nansziroz6 kotvényekre, annak érdekében, hogy adds-
sagszolgélati kotelezettségét teljesiteni tudja. A magas
aranyu belfoldi tulajdont finanszirozasi hdnyad miatt
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van tehat jelentGsen kedvezSbb helyzetben Olaszor-
szdg. Gorogorszdg esete ettll eltérS, ott sziikkség van

- az dllami koltségvetés kiigazitdsara, egyensiilykozeli
- helyzetbe hozédsdra, mert dllamadéssdga dontSen kiil-
még inkdbb Olaszorszdgot). Akiils6 adéssagok fontos-
sagat Portugdlia esete jol példdzza: dllamaddssagdnak
és koltségvetési hidnyanak ardnya Franciaorszdgé-

foldiekkel szemben all fenn, ezek el6bb emlitett mo-
don torténd megaddztatdsara nincs modja az allamnak.
Irorszdg esete viszonylag kedvezGbb képet mutat,
mivel ardnyaiban kisebb mértékd a kiils6 allamadods-
sag, és amennyiben az dllam mobilizalni tudja belfoldi
jovedelemtulajdonosainak megtakaritdsait addssagfi-
nanszirozé 4allamkotvényeinek megvdasarlasdra, ugy
alacsony ardnyt kiils§ finanszirozasra lesz a kozeljo-
vbben sziiksége. Végiil Spanyolorszdg addéssigfinan-
sziroz6 helyzetét emlitve azt kell kiemelni, hogy kiil-
s6 ad6ssdga az elmilt egy évtizedben folyamatosan
emelkedett, és csak 2010-ben csokkent valamelyest.

- A 2010-ben mért brutté allamaddssagdnak fele volt
kiilfoldi befektetSk tulajdondban, finanszirozasi straté-
ad6ssaguk utdn. Ennek magyardzata az, hogy relative
alacsony a kiils§ tartozdsuk, és ezzel parhuzamosan
magas a szuverén (belsd) tartozdsuk ardnya. Ilyen fi- :

gidjat ebbdl kovetkezGen a koltségvetési kiigazitis és
a belfoldi megtakaritdsok allamkotvény-vdsarlasokra
torténd felhasznalasanak 0sztonzésére kellene alapoz-
nia. Osszegezve a PIIGS-orszdgok brutté dllamadés-
sag-finanszirozdsanak kozeljov6ben megvaldsitando
stratégidjarél kijelenthetd, hogy ,.fontos a belfoldi
megtakaritdsok batoritdsa és az dllampolgarok rdveze-
tése arra, hogy pénziiket ne kiilfoldon tartsdk, hanem
sajat kormanyuk kotvényeit vegyék meg” (Gros, 2011).
(2. dbra).

2. dbra

Az adéssagrata valtozasa az Eurépai Uniéban 2002-2009
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Az adéssdgrata mérséklGdéséhez — novekvd gaz-
dasdgban — nincs sziikség arra, hogy az dllamaddssag
nomindlisan csokkenjen. Ehhez elegendd, hogy az
addssag lassabban ndvekedjen, mint a megtermelt jo-
vedelem (a GDP). Ha eltekintiink az drfolyamvéaltozas
miatti adéssagvaltozastdl, akkor az adéssdg noveke-
dési iiteme megegyezik a koltségvetési deficitnek az
el6z6 év végi addssdghoz viszonyitott ardnydval. En-
nek alapjdn az addssagrata csokkenésének feltétele az
allamhaztartds egyenlegére nézve is meghatarozhaté:
ehhez az sziikséges, hogy a deficit/GDP-réta kisebb
legyen, mint az el6z6 évi ad6ssagratdnak és a nomi-
nalis gazdasagi novekedésnek a szorzata (Neményi —
Oblath, 2011).

Az édllamadéssdg-rata valtozaséat tobb tényezd be-
folyasolja: az dllamadéssdg abszolut dsszege, a GDP,
a koltségvetési deficit, ennek elsddleges egyenlege, az
inflacié, a GDP-volumen novekedése, a redlkamat, az
atértékelési kiilonbozet és az egyéb addssdgok ardnya
a GDP-ben. Az el6z8 kilenc tényezd kozott megha-
tdrozott Okonometriai Osszefiiggés all fenn (Czeti —
Hoffmann, 2006). A felsorolt kilenc endogén valtozé
koziil az dllamhaztartasi deficit bir a legnagyobb stly-
lyal az dllamaddssag-rata valtozasdban, ennek hatdsat
szemlélteti az unids tagorszdgokra egyenként és Osz-
szességiikre a 3. dbra.

Az allamadéssag finanszirozasi krizisének kialaku-
lasdban az emlitett kilenc endogén valtoz6n kiviil mas
tényezOk is szerepet jatszottak, kivaltképpen Gorogor-
szdg vonatkozdsdban. A gorog kormény daltal szolgal-
tatott adatokrdl tobb esetben utélag az deriilt ki, hogy
azok nem valdsak. ,,Megfigyelhet§ volt olyan torekvés
is, hogy mikdzben a hidnyt ,,aluljelentik”, az egyéb ko-
telezettségvallalasok kozott szamolnak el bizonyos téte-
leket. Az Eurostat ezek kisziirését fontos feladatnak te-
kinti, de a triikkkozések megakaddlyozdsa nem jart eddig
sikerrel. Tobbek kozott ennek a kovetkezménye a gorog
addssagvélsag, aminek tovagy(rlizé hatdsa az eurdt is
megingatja. A pénziigyi véalsdg elGsegitette a rejtett hia-
nyok felszinre keriilését.” (Neményi, 2011: p. 10.)
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3. dbra
Az allamhaztartasi deficit (forditott elgjellel),
az allamaddssag-rata valtozasa és az egyéb
tételek (stock flow adjustment): 20062009 atlag
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Forras: Eurstat, EDP notification, 2010

Allamadéssag-palyak a kozeljovében

A PIIGS-orszdgokban napjainkra kialakult dllamadds-
sag krizise mellett az IMF elkészitette az Europai Unio
tagdllamainak (koztiik a most elemzett 6t orszdgnak is)
allamaddéssag-palydjat, amelyek az érintett orszdgok

2. tabldzat

A PIIGS-orszagok 2016-ra varhaté allamaddssag-adatai

Indikatorok Portugalia Irorszig Olaszorszag Gorogorszag Spanyolorszag
Brutté dllamaddssag 208 232 2.226 383 981
GDP 6sszege 195 191 1.886 264 1.291
Brutt6 adéssagrita 107 121 118 145 76
Nett6 dllamaddssag 199 198 1.865 383 834
Nett6 adéssdgrata 102 104 99 145 65
Adatok: millidrd eurd, forrds: IMF, 2011, sajit szamitas
VEZETESTUDOMANY
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brutt tartozasainak novekedését vetitik elére, ameny-
nyiben nem torténnek konzisztens és koherens beavat-
kozdsok az dllamaddssag mérséklésére (2. tdbldzat).

Az IMF 2016-ra prognosztizalt adatainak a 2010.
évi tényadatokhoz val6 hasonlitdsdval az aldbbi meg-
allapitasok adédnak:

— az elemzett orszdgok brutté adéssagratija varha-
téan 13 szazalékkal fog novekedni a jelzett id6-
szakban, az éves atlagos dinamika 2,1 szdzalék,

— a nettd addssagrata az el6zénél sokkal erdtelje-
sebben, 16 szdzalékkal nd, az emelkedés gyorsa-
sdga 2,6 szazalék évente,

— a GDP-ndvekedés — mely a legrelevansabb ténye-
70 az 4llamadossdg csokkentésében — onmagdban
nem lesz elégséges fundamentuma az eladdso-
dottsdg mérsékl6désének, ahhoz — egyéb ténye-
70k kedvezd$ irdnyud véltozdsa mellett — sziikség
lenne a stabil nemzetk6zi pénzpiacra alacsony ka-
matokkal (Murakdzy, 2010).

A privatizacio jelentdsége az adossagvalsag
rendezésében

Napjainkra a vildg globdlis recesszidba siillyedt, az
eladésodottsdg és annak finanszirozdsi igénye a ko-
rdbban elképzelhetetlennek tartott magas szintre nétt.
Egyes kormdnyok finanszirozdsi plafonba iitkoztek
(Reinhart — Rogoff, 2011), mint példaul Gorogor-
szdg, Irorszdg és Portugdlia, valamint ennek az 4l-
lapotnak kozelébe ért Spanyolorszdg és Olaszorszdg.
A magas dllamhdaztartdsi hidny és eladésodottsdg mi-
att ezekben az orszdgokban fel kellett adni a korabbi
fiskdlis élénkitést, és szigord koltségvetési megszo-
ritdsok mellett keresni kénytelenek a bevételek no-
velésének lehetGségeit. Ebben a helyzetben (ha nem
is els6dleges, de) jelentls szerepet kap az érintett dl-
lamok tulajdondban 1év§ vallalkoz6i vagyonelemek
rendszer immanens privatizaciéja (Sarkozy, 2009).
Fundamentélisan azért nem meghatarozé a kozosségi
vagyon magénositisa az dllamadéssdg nomindlis 0sz-
szegének csokkentésében, mert ez egyszeri tételként
jelenik meg az dllami koltségvetésben (a maastrichti
hidnymutatéban ezen ok miatt nem szerepel a priva-
tizacids bevétel).

Ezzel ellenkezéleg, ha olyan kdzosségi vagyonele-
met privatizdlnak, amely tartésan koltségvetési dota-
cidra szorul, akkor az egyszeri dllamadéssag-csokken-
téssel egyiitt fog jarni annak tartés mérséklGdése is,
mivel a timogatds megsziintetése arra a fundamentélis
alapfolyamatra is hat, amely az adssdgrita magasabb
szintjét elGidézte. A tulajdonjogok magankézbe ada-
sabdl szarmazd bevételek a koltségvetési egyensily
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konszoliddldsaban, és ezéltal a gazdasagi ndvekedés
dinamizélasdban toltenek be szerepet (Hods, 2011).
A privatizaciébol szarmaz6 allami bevételek addssag-
allomdany-csokkentésébdl kamatmegtakaritds kovet-
kezik, ezért nagy addssdgteher esetén ez a leghaté-
konyabb befektetés (Kornai, 1996), fiiggetleniil att6l,
hogy az egyszeri bevételt mely addssdgelem csok-
kentésére (4llamkotvény-visszavasarlas, devizahitel
torlesztése stb.) haszndljdk fel. Ezzel parhuzamosan
az ily médon végrehajtott addssagtorlesztés nem ger-
jeszti az inflaciét, és nem rontja a kiils§ egyenstlyt
sem. Relevans pozitiv dllamhdaztartdsi kovetkezmé-
nyei vannak a privatizaciénak abban az esetben, ha
olyan véllalatot adnak magénkézbe, melyet az dllam
dotdlni volt kénytelen tevékenysége és/vagy vesztesé-
ges gazdalkoddsa okan.

Az értékesitést kovetSen a koltségvetés mentesiil a
tdmogatds folyodsitdsatdl, végleg megszabadulva attol.
Az ilyen tipusu privatiz4ciot jellemz8en reorganizacid
el6zi meg, amely tartalmdban a maganositani tervezett
tarsasag felhalmozott addssdganak konszolidacidjaval
jar. Ez is jelentds 0sszegli kamatmegtakaritast eredmé-
nyez, mivel az dllam alacsonyabb kamatokkal tudja fi-
nanszirozni az atvallalt adéssdgdllomanyt, mintha azt
a vallalatok tennék piaci alapt és kamatozasu hitelek-
kel. Fontos annak a ténynek rogzitése, hogy a priva-
tizacid el6tti konszoliddcié noveli az dllamaddssagot,
mivel Osszege az dllami koltségvetés kiadadsai kozott
jelenik meg, egyszeri réforditdsként. Az éllami val-
lalat addssagrendezése utdni értékesitési dranak meg-
hatdrozasakor az egyszeri privatiziciés bevétel nem
a legrelevansabb tényez6, ennél fontosabb az, hogy a
maganositdssal mekkora dsszegli olyan vérhaté jovo-
beni kiad4stdl mentesiil a koltségvetés, amely ndvelné
a hidnyt, dltala az dllamaddssédgot.

Amennyiben olyan 4llami vallalat privatizacidjardl
kell donteni, melynek ellatasi kotelezettsége van, ki-
emelt jelentGséggel bir a maganositast kovetSen érvé-
nyesithet§ ar mértéke. Ilyen helyzetben a piaci koordi-
nacidju gazdasidgokban az a gyakorlat honosodott meg,
hogy hatdsagi arat allapitanak meg az adott szolgélta-
tasra nézve, figyelemmel a befektetd invesztici6janak
megtériilésére garantdlt t6keardnyos nyereséggel. Sza-
mitdsba kell tovdbb4 venni a magénositas altal indukalt
hatékonysagnovekedés okozta munkavallal6i 1étszam-
csokkentések koltségvetésre, ezdltal dllamaddssdgra
gyakorolt direkt és indirekt hatdsait is. Végiil nem el-
hanyagolhat6 gazdasagpolitikai szempont a privatiza-
cidval kapcsolatban az, hogy az tj (tobbnyire tékeerds)
magantulajdonosok birtokba keriilése és fejlesztéseik
onmagukban is pétldlagos novekedési forrast jelente-
nek (Voszka, 2009).
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A privatizacios programok és hatasaik az egyes
orszagok allamaddéssagara

Az un. PIIGS-orszagcsoport tagjai nagy Osszegil pri-
vatizdciés programok kimunkdldsdra kényszeriiltek
a ko-zelmdltban, és azok végrehajtasat igérik a koz-
eljovében. Az orszdgonként eltér6 0sszegli és mérté-
kil maganositési terveik varhat6 bevételei a 2010. évi
GDP-jiikhoz viszonyitva 3,2 és 22 szazalék kozott
mozognak. Az orszdgonkénti magdnositdsi tervek az
alabbiak:

Gorogorszdg privatizdcios terve

Legtobb informacié a gdrog maganositasi tervrdl is-
mert. A programot 2011-ben kellett elkezdenie a gorog
kormdnynak, és 2015 végéig 6sszesen 50 millidrd eurd
értékben kell magankézbe adni dllami vagyoneszkzo-
ket (IMF, 2011). Az 6sszeg kozel 22 szazaléka a 2010-
es GDP-nek, ehhez hasonl6 nagysagrendli magénositas
a gazdasagtorténetben két alkalommal volt. Esztorszdg
1992 és 1998 kozott a GDP 20,3 szdzalékaval megegye-
28 Osszegben, mig Magyarorszdg 1991-1998 kozott a
GDP 32 szazalékanak megfeleld értékben hajtott végre
privatizaciét. A magéanositasra tervezett vagyonelemek:
a sportfogaddsok szervezésének monopoljogit birtokld
OPAP cég 34 szazalékos tulajdonrésze, az dllami lottod
és az allami 16versenyszervezs tarsasag, az athéni nem-
zetkozi repiil6tér 55 szdzalékos tulajdonrésze, a régi
athéni reptér (Hellinikon) teriilete, négy darab Airbus
A340 utasszallité repiil6gép, tobb ezer ingatlan: épii-
letek, foldteriiletek, hotelek, strandok, termadlfiirdSk,
kikotSk, kaszindk és a 2004-es nydri olimpia egyes
létesitményei. Tovabbd a DEPA gézipari vallalat 65
szézalékos tulajdonrésze, a veszteséges EAS és ELVO
fegyvergyédrak, az évente egymillidrd eurés minuszt
termel6 OSE vasittarsasag 49 szdzalékos tulajdonrésze
(szdmos veszteséges vonal bezdrdsa utdn), a (megala-
pitas alatt 1év6) egységes dllami autdpalya-kezel6 még
nem pontosan szdmszer(sitett tulajdonrésze, a kavalai
gaztarozo.

A magdnhitelez6k hosszi tirgyaldsok utdn rabo-
lintottak, hogy elengedik a gordg allamkotvényekbdl
szarmaz6 adossag nomindlis értékének 53,5 szdzalékat.
Az ismertté valt adatok szerint a marciusban esedékes
kotvényvaltaskor a gorog adéssag 107 millidrd eurdval
fog csokkenni ennek nyomén. Jean-Claude Juncker el-
mondésa alapjdn az tGjonnan kibocsitandé kotvények
kamata 2014-ig 2, 2015-2020 kozott 3, utdna pedig 4,3
szdzalékos lesz. Az elkezd6d6 kotvénycsere, mds néven
swap folyamat marciusban ér véget, amikor a magénbe-
fektetSk a 100 eur6t érd régi dllamkotvényekért cserébe
31,5 eurdt érd hosszu lejératd dj kotvényt és 15 eurdnyi
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rovid lejaratd EFSF dltal kibocsétott kotvényt kapna-
nak a gorog allamtol. A 2014-ig kifizetend6 130 mil-
lidrd eurds mentGcsomag, valamint a maganhitelez6k
engedménye lehetdvé teszi Gordgorszdg szdmdra, hogy
az dllamadéssag szintje 2020-ra 120,5 szdzalékra csok-
kenjen (The Guardian, 2012). Az addssiagkonnyités
azonban nem érinti Gorogorszag jovdhagyott privatiza-

cids tervét, azt véltoztatds nélkiil végre kell hajtaniuk.

Portugdlia magdnositdsi programja

Lényegesen szerényebb privatizdciét céloz meg Por-
tugdlia. Részletes terve jelenleg kidolgozas alatt van, az
érintett 4gazatok azonban mdr kijelolésre keriiltek. Az
eddig ismertté valt privatizacids bevételi terv 6 millidrd
eurdrdl szol (IMF, 2011), és érinteni fogja az Energias
de Portugdl, a RFN hélézatlizemeltetst, a vizmivek 49
szazalékat, a LANA nemzeti hirligynokség, a TAP 4llami
légitarsasdg, az ANA repiilStér-lizemeltetS véllalat, va-
lamint a CGO Bank teljes vagy részbeni maganositdsat,
valamint korményzati ingatlanok eladdsat 2013 végéig.
Kiilonos egybeesésként a magyarorszagi gyakorlattal,
a tobbségi dllami tulajdond Portugal Telecom nyugdij-
alapjanak 0sszegét egyszeri dtutaldssal a koltségvetésbe
,»allamositjak” (Eltet(i, 2011). A privatizacids bevételi
terv értéke a 2010. évi GDP 3,5 szazaléka.

Olaszorszdg privatizdcios terve

Az IMF Olaszorszdgrol 2011-ben késziilt orszagje-
lentése nem fogalmazott meg az orszdgnak privatizici-
0s teenddket, de mivel az dllamaddsség finanszirozasa-
val kapcsolatban rovid id§ alatt meriiltek fel problémak
(a tizéves lejdrati dllampapirok hozama néhdny hénap
alatt ért a kritikusnak tekinthet§ 7,0 szazalék kozelé-
be), rovidesen megjelentek a privatizacids tervek is.
(Olaszorszdgban népszavazdst tartottak a vizszolgal-
tatds privatizaciéjarol, de azt a valasztok 95 szdzaléka
elutasitotta). Jelenleg minddssze a radidfrekvenciak
koncesszi6ba addsa és a tdvkozlési tirsasdg privati-
zacios tervezete ismert 2,4 milliard eurd, valamint az
dramszolgéltatd ENEL tarsasag 5,2 millidrd eurds rész-
vénycsomagjinak értékesitése. A kidolgozas alatt allo
részletes privatizaciés program azonban az el6z6eknél
nagysdgrendekkel nagyobb, az elkdovetkezd négy évre
60 millidrd euré értékd 4llami vagyon eladdsat tartal-
mazza (Quaestor, 2011), amely a 2010. évi olasz GDP
3,9 szazaléka.

Spanyolorszdg magdnositdsi programja

A spanyolorszdgrol 2010-ben késziilt IMF-orszag-
jelentés még megkeriilte a privatizicié szerepét az
adéssdgesokkentésben, amikor viszont az allamkotvé-
nyek kamatai a 7 szdzalékot kezdték kozeliteni, kimun-
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kalasra keriilt egy privatizaciés program. Ez a terv az
allami szerencsejaték-tarsasag, az AFNA, a madridi és
barcelonai repterek iizemeltetési jogdnak koncesszidba
adésat irdnyozza elG, Osszesen 38,77 millidrd eurd ér-
tékben (Guardian, 2011), mely a spanyol GDP 2010.
évi értékének 3,6 szazaléka.

frorszdg privatizdcios terve

Irorszdg parlamentje jelenleg ellenzi az allami tu-
lajdon magdanositdsat, mivel kormanyanak megitélése
szerint a pénziigyi valsag kozepette nincsenek megfe-
lel§ piaci feltételek a privatizaci6 végrehajtasara. Ezzel
parhuzamosan kidolgoztak egy privatizaciés csomagot,
amely a nemzeti légitdrsasdg, energiaszolgéltatok, koz-
lekedési és sporttarsasdgok, valamint a févaros busz-
kozlekedésének késGbbi maganositasat foglalja magaba,
mintegy 5,0 millidrd euré értékben (Guardian, 2011),
mely a 2010. évi GDP 3,2 szazaléka (3. tdbldzat).
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elkovetkezendd 6t évben. Szignifikdnsan ez dllami va-
gyonelemeik szdmdnak jelentSs csokkenésében és ez-
zel allamadéssaguk kozel 160 millidrd euréval torténd
mérséklddésében fog megnyilvanulni.

A vizsgélt orszdgok magdnositsi tervei nemzeti
és nemzetkozi (IMF és Eur6pai Unid) szinten elfoga-
dottak, megval6dsitdsuknak érdemi politikai akaddlyai
tehat nem lesznek. Ezzel parhuzamosan relevans a pri-
vatizalandé vagyonelemek keresletének vizsgalata is.
A részletes maganositdsi tervekben dontSen piacukon
monopolpoziciéban és/vagy piacvezetd statusban 1évd,
jellemz&en magas hozzaadott értéket elGallité kozszol-
galtat6 vallalkozadsok szerepelnek (reptér-iizemeltetdk,
energiaszolgaltatok, szerencsejaték-szervezsk stb.).

Megitélésem szerint a nemzetgazdasigi jovedelme-
76ségi atlagot meghaladd nyereségszinten tevékenyke-
d¢ tarsasagok privatizacidjanak igy nem lesz keresleti
korldtja. Az elemzett orszdgok koziil tobbnek is tartal-

3. tabldzat

PIIGS orszagok privatizacios bevételeinek hatasa

Indikitorok Portugilia frorszag | Olaszorszig Gom,g- Span)iOl- Osszesen
orszag orszag

Brutt6 allamadéssdg (2010) 144 148 1.843 327 639 3.101
Privatizaciés bevétel: 6,0 5,0 60,0 50,0 38,7 159,7
-0sszege, -ardnya 42 3,5 3,3 15,3 76,1 75,2
GDP 6sszege (2010) 173 154 1.549 230 1.063 3.169
Privatizdci6s bevétel ardnya
4 GDP-hez 35 32 39 21,7 3,6 5,0

Adatok: millidrd eurd, forrds: IMF, 2011, sajat szdmitds

A privatizicié paradoxona,
a maganositassal szemben tamasztott elvarasok

Az allami beavatkozds privatizacié altali csokkenté-
se a gazdasdgban az elemzés ald vont PIIGS csoport
orszagaiban is — mint minden mas nemzetgazdasag-
ban — megjeleniti a magankézbe adas ellentmondésos
hatdsainak legfontosabb magyardzé tényezdjét, me-
lyet a privatizdcié paradoxondnak nevez a szakiroda-
lom, és roviden a kovetkezSképpen foglalhaté Ossze:
A privatizacié dllami feladat, arr6l maguk a politiku-
sok dontenek, sokkal inkdbb a maguk hasznira, mint a
kozérdekre tekintettel. A privatizacio célja lehet a po-
litikusok beavatkozdsdnak korlatozdsa a gazdasagba,
a paradoxon abban nyilvdnul meg, hogy err6l az (6n)
korlatozasrél éppen a politikusoknak kell dontést hoz-
ni. (Yarrow — Jasinski, 1996). A paradoxon feltételezett
érvényesiilése ellenére az dllam privatizdci6 altali ki-
vonuldsa a gazdasidgbdl a PIIGS-csoport orszagaiban
varhatéan hathat6és eredményeket fog produkélni az
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mazza privatiziciés terve a nemzeti sportfogadas- és
szerencsejaték-szervezd, valamint hilézatos kozszol-
galtatok (gdz és aram stb.) tobbnyire kisebbségi tulaj-
doni hdnyaddnak magankézbe addsat. Ezek értékesi-
tésével e magas jovedelmezGségl tarsasdgok jelentSs
kozteher befizetéseitSl esnek el az érintett nemzetgaz-
dasagok. Ennek ellenére az egyes nemzeti dllamadés-
sdgok csokkentésének kényszere foliilirja az emlitett
vagyonelemek allami kézben tartisat.

Amint az a fentiekbdl kitinik, a privatizicid ér-
demben hozzijarulhat a gazdasdgi stabilizici6hoz,
konszolidaci6hoz, kiillonosen azért, mert viszonylag
jelent§s értékesithetS dllami vagyon 4ll rendelkezésre,
és annak magdnositdsa révén hasznositasuk hatékony-
sdga érdemben javul. Az 4llami koltségvetés szamdara
ez kétszeres el6nyt, kedvezd hatast jelent: egyfeldl a
privatizdcids bevételt felhaszndlhatja a brutté dllam-
addssag csokkentésére kozvetleniil és/vagy a koltség-
vetés hidnyanak csokkentésével kdzvetetten, masfelSl
a magdanositott dllami vagyon hatékonyabb miiko-
désébdl szarmazd tobbletnyereség és/vagy elmaradt

XLIIL EVF. 2012. 7-8. SZAM / ISSN 0133-0179

123



veszteség tobblet-adobevételt eredményez. Természe-
tesen mindennek alapfeltétele, hogy a privatiz4cié ra-
ciondlis alapon, a maganositdssal szemben elvart jogi,
etikai és kozgazdasigi hatékonysigi kovetelmények
kielégitése mellett torténjék: mindenekelstt kells ver-
senyeztetés mellett redlis piaci értéken, tovabb4d a pri-
vatizalt vagyon a nemzeti érdekekkel egybeesGen job-
ban hasznosuljon, mint az a kordbbi 4dllami tulajdonlas
esetén tortént.

Az elemzett orszagok fejlett piacgazdasagi intéz-
ményrendszere garantdlja a privatizacios terveik el6z6
elvardsok szerinti realizalasat a feltételesen megfogal-
mazédé kételyek ellenére is. ,,Mindezek gyakorlati
megvaldsitdsdnak azonban, amint az egyes orszdgok
példai mutatjak, szamos akadélya adédik. Rendkiviil
nehéz, szinte lehetetlen a korrupcid kiiktatdsa; amikor
az adott orszdg a konszolid4cid, stabilizdcié idGszakat
éli, a siirget§ koltségvetési extraforrdsok megszerzé-
sének az igénye a tényeleges értéken aluli kényszerel-
addsokhoz, privatizadcibhoz vezethet és/vagy annak le-
monddasardl, hogy a nemzeti érdekeket, azok védelmét
hosszabb tdvon is szolgdlé megoldadsok, értékesitések
torténjenek” (Ho6s, 2011: p. 5.).

Az esetlegesen felmeriil kockazatok és veszélyek
ellenére a PIIGS-orszdgcsoport tagjai nem tekinthetnek
el att6l, hogy a privatizacio altal adott lehet6ségeket ne
hasznéljdk ki allamadéssaguk csokkentésére, melyek
Osszességében a 2010. évi Osszesitett tartozdsukat 5,0
szazalékkal fogja mérsékelni (ldsd 3. tdbldzat adatai).

A privatizacié nem kvantifikalt, egyéb pozitiv
hatasai

P 2 2

Az el6z6 pontban szdmszer(sitett addssdgmérsék-
16 eredmények mellett a privatiziciénak tobb mas
gazdasagélénkit6 hatdsa vdrhaté az elemzett PIIGS-
orszagokban. A koltségvetési bevételeken til a maga-
nositds miatt csokken az dllam beavatkozasa a gazda-
sdgba, amire ezt megel6zGen tobbnyire a vdllalatain
keresztiil keriilt sor. A maganositidssal azonban a be-
avatkozas tere szikiil, mert az dllamnak megsziinik a
lehet6sége a rovid tdvi hatalmi érdekeket kdvetd poli-
tika kdzvetlen gyakorlasara.

A kozosségi tulajdon maganositasaval (amennyiben
az az allami tulajdonid részvénytarsasdgok részleges
vagy teljes privatizicidjaban nyilvanul meg) kiterjed
a részvénytulajdon, s ezzel a kapitalista intézmény-
rendszer egyik legfontosabb eleme, a magéantulajdo-
nosi struktira szerkezete szélesedik és polarizalodik.
A privatizéci6 relevdns szempontja, hogy az 4llami tu-
lajdonu tarsasdgok magdnositdsa lehetGséget biztosit a
verseny meghonosodésdra, ugyanis a versenyfeltételek
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hidnya dezorientdlja az 4llami véllalatokat. ,,Az élla-
mi cégek, Stiglitz szerint, éppen e két fontos ponton
kiilonbdznek a maganvallalatoktél: egyfelSl nem kell
tartaniuk a pénziigyi cs6d lehet6ségétSl, ugynevezett
puha koltségvetési korlattal miikodnek, masfeldl rend-
szerint nem kell aggédniuk a versenyfeltételeket illetd-
en. Ha konkurencidval sem a tulajdonlds, sem a kibo-
csatas piacan nem kell szdmolni, és sem a privatizacio,
sem a felszdmolds nem redlis lehet&ség, akkor az mesz-
szemend kovetkezményekkel jar a cég teljesitményére
és a vallalatirdnyitdsi rendszer mikodésére.” (Voszka,
2005: p. 12.).

Az elemzett orszadgokban végrehajtdsra keriil6 priva-
tizaciés programokkal szemben jogos tarsadalmi elva-
rés az, hogy az 0sztondzze a gazdasdgi hatékonysdgot.
Az allami vallalatok maganositdsa utdni hatékonysag
valtozdsat tobb tanulmany is vizsgélta, koziiliik egye-
sek csak atmenetinek itélt€k azt (Birdsall — Nellis,
2003), ellenben egy széles kord, tobb mint 40 orszag
privatizacién atesett véllalatainak vizsgilata azt mu-
tatta, hogy valamennyi fontosabb hatékonysigi mutatd
értéke javult (Bortolotti — Milella, 2006). Végiil nem
elhanyagolhaté hatést fejt ki az allami tulajdon priva-
tizdcidja a nemzeti t6kepiac fejlédésére. A tarsasdgok
t6kepiacra torténd bevezetése nemcsak az 4talakuld
orszagok megalapozott piaci rendjének kiépiilésében
fontosak (Csaba, 1999), hanem a mér fejlett gazdasag-
gal rendelkez§ nemzetgazdasdgok piaci intézményei-
nek megerGsddésében is.

A PIIGS-orszdgcsoport tagjainak nemzeti t6kepia-
caira kozosségi tulajdonuk maganositdsdbol bearamlo
159,77 millidrd euré hozza fog jarulni azok fejlédésé-
hez és strukturdldddsdhoz. Nem kizardlag a tGkepiac
allami vagyon maganositiasabdl eredd forgalomemel-
kedésérdl van sz6. A privatizdcids programok kozvet-
len és kozvetett elemei érinteni, és ezaltal 0sztonozni
fogjdk az egyes nemzeti t6kepiacok vallalatértékelé-
si, vagyonkezelési, portfélidmenedzselési, piacaraza-
si, deviza- és dllampapir-piaci stb. tevékenységét, a
monetdris és fiskdlis politika intézményeinek miko-
dését.

Megitélésem szerint az elemzés ald vont nemzetgaz-
dasagok tervbe vett privatizicidjanak prognosztizalt
bevételei bér jelent6sen hozzd fognak jdrulni dllam-
adéssdguk mérsékléséhez, azonban érdemi és hosszu
tdvd megoldast nem fognak biztositani. Ahhoz, hogy
az addssagkrizis megszlinjon a vizsgdlt orszdgok ese-
tében, relevans gazdasdgpolitikai fordulatra, mégpedig
egymasétdl eltérd strukturilis reformok végrehajtisara
lenne sziikség. Ezek részleteinek bemutatdsa 6nallé ta-
nulmdanyt igényelne, 14sd erre vonatkozdan tobbek kozt
(ECOSTAT, 2010).
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