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Cikkiink masodik része az angol, a német, az olasz és a spanyol tapasztalatokat foglalja 6ssze.

Nagv-Britannia

A Il. vilaghabord utani munkésparti allamositasi prog-
ram a Bank of England nacionalizdlasaval kezdddott,
majd a tavkozlés, a légi kozlekedés, az aramtermelés, a
gazellatas allamositasa kovetkezett, végil a sort a
banyéaszat és az acélkohaszat allami kézbe vétele zarta le.
Az allamositas ideoldgidja azon az érven alapult, hogy a
gazdasagi hatékonysag nemzeti és regionalis monopo-
liumok kialakitdsat koveteli meg, amelyeket azonban
allamilag kell menedzselni, és a monopolprofitot is a
kozérdeknek megfelel6en kell realizalni. A monop6lium
azért kivanatos, mert a volumennagysaghdl eredé
elényoket ér el és kizarja a versenyb6l ered6é pazarlast.
Ennek megfeleléen az allami vallalatok igazgatdsaga
nem egyszer(ien a nyereséges Uzemmenetért, hanem a
kozérdek érvényesitéséért is felel6s a vallalat miikodése
sorén.

Az allami (public) vallalatokra vonatkozé tdérvény
ugyanakkor nem fogalmaz egyértelmien, mivel a valla-
latot nem az allam tulajdonanak tekinti, hanem kozileti
szektornak, ahol a tulajdonosi jogokat a vallalat igaz-
gatésaga (board) gyakorolja. Az igazgatésagok pedig ko-
molyan vették azt a torvényi felhatalmazast, hogy meg-

* A cikk a GKI Gazdasagkutaté Rt. altal az APV Rt. felké-
résére készitett ,,Az Eurdpaban alkalmazott vagyonkezelési
gyakorlat modelljei, valamint a magyarorszagi lehetéségek
1997 végén

modozatai“ lezart tanulmany alapjan

készilt.

cimd,

48

bizatasuk a parlamenttel kotott szerzédésen alapszik és
igy ragaszkodtak ahhoz, hogy maguk allapitsak meg a
feladataikat.

Az igazgatdsagokat ugyan a miniszter nevezi ki és a
fizetésiiket is 6 allapitja meg. de ezen tll a beleszdlasi
joga korlatozott a vallalat iranyitasaba. Példaul az igaz-
gatésdg dontési joga a nyereség felhasznédldsa (bar a
kozuleti vallalatok m(kodési filozofidja a zérd profitot
tartja kivanatosnak).

A null-profit profit elve a kovetkezd kotelezettség-
véllalasokbdl adédik:

O aszolgaltatas igénybevételénél a fogyasztdk nem disz-
kriminalhatdk és a tdbbletkdltségek sem terhelheték
rajuk.

O a koltségesen elldthatd fogyasztdkat (pl. mozgéas-
sérilteket) kedvezd tarifaju szolgaltatas illeti meg,

O az el6bbi elvekhdl kdvetkezben elterjedt allami val-
lalati gyakorlat a keresztfinanszirozas (pl. a kistavol-
sagu telefonhivasokat a nagy tavolsaglak finan-
sziroztak).

Bar a habor( utani jogi szabalyozas megnovelte a mi-
niszterek jogkdrét, az tovabbra is meglehet6sen korlato-
zott maradt, s a miniszterek nem nagyon éltek a nekik
adott jogositvanyokkal sem. Ebben az esetben ugyanis
igazolniuk Kellett volna a kodzvélemény el6tt az aktiv
beleszdlas indokait, megalapozottsdgat. Ehhez pedig
nyilvanvaléan nem rendelkeztek kell§ szakmai hattérrel,
igy val6jdban az érdemi vallalatiranyitds az igazgat6sa-
gok kezében maradt. Ekdzben azonban a miniszterek a
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parlamentben a képviseli interpellaciok nyoman mégis

kénytelenek voltak olyan kérdésekbe is belebonyolddni

az éaltaluk felugyelt allami vallalatok tevékenysége kap-
csan, amelyek felett nem volt torvényileg aldtdmasztott
kompetencigjuk.

Ez a parlamenti nyomas arra késztette a kormanyt,
hogy megprobélja kidolgozni az allami véllalatok mér-
hetd teljesitménykritériumait. Ennek soran meg kivantak
kilénboztetni az Gn. adminisztrativ hatékonysagot, ame-
lyért a miniszter felel, és a technikai hatékonysagot, ame-
Iyért az igazgatosag a felel@s. A gyakorlatban azonban
sorra kudarcot vallottak azok a szandékok, amelyek az
igazgatdsagok elé vilagos és pontosan korulirhato kdve-
telményeket kivantak allitani.

igy aztan maradt a méasik megoldas, a parlamenti
kulonbizottsagok felallitasa az allamositott iparagak
helyzetének megvizsgalasara. Ezek az 1957-t6l felallitott
bizottsdgok szamtalan jelentést gyartottak, amelyek vé-
gul is megerdsitették azt, hogy az igazgatésdgoknak vi-
lagos, pontosan rogzitett célokra van szilkségik, és hogy
e céloknak els@sorban gazdasagi természetiteknek kell
lennik.

A minisztériumi befolyds meger6sddésére azonban az
6tvenes évek méasodik felében mégiscsak sor keriilt, még-
pedig annak kovetkeztében, hogy egyes allami vallalatok
veszteségesekké valtak. Ezzel megszegték az alapitdi ok-
irat azon el6irasat, hogy veszteségmentesen kell gazdal-
kodniuk. M{kdd6képességiiket csak koltségvetési tamo-
gatéssal Orizhették meg. A felligyeleti jogot gyakorld
miniszter pedig felel6ssé valt a parlament el6tt a kolt-
ségvetési tdmogatas felhasznalasaért. A miniszterrel
egyltt a kincstar felel6ssége is megnétt. A befolyas
érvényesitésének modja az adott ipardg veszteségessé-
gének a miniszteri és a parlamenti vizsgalobizottsagok
altali folyamatos vizsgalasa, oknyomozasa volt.

Az allamositott vallalatok parlamenti bizottsaga altal
tett ajanlasok a kovetkezéket fogalmaztak meg:

*> erdsiteni kell az llamositott iparvallalatok verseny-
helyzetét (példaul leépiteni a belépési korlatokat az
allami cégek altal uralt piacokon),

®> szigoritani kell a pénziigyi kordatokat, a kéltségvetési
pénzatutalasok teljesitését,

m> pontositani kell az igazgatésdgok szdméara megsza-
bott feladatokat,
vilagosan szét kell valasztani az igazgatésagok szo-
cidlis és gazdasagi feladatait (a kormanynak meg kell
téritenie az allami vallalatokra terhelt szocialis kolt-
ségeket),

O a pénzigyi ellendrzést stratégiai jelleggel kell
érvényesiteni (az apranként finanszirozott beruhaza-
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sok helyett a vallalat stratégiai tervét kell a Kincstar-

nak megfinansziroznia).

Az &llami véllalatok azonban a hetvenes években
tovabb novelték veszteségeiket, egyedil a British Steel
t6kéjének az egy hatodat veszitette el 1978/79-ben, ami a
kovetkez6 okokra volt visszavezethetd:

O nem sikeriilt kialakitani az igazgat6sagok teljesit-
ményét kifejez6 és nyomon kovetd monitoring rend-
szert,

O nem létezett hatékony 6sztonzési rendszer az igaz-
gatosagok teljesitményének ndvelésére,

O az allami vallalatok alapitd okiratai egyaltalan nem
Osztonoztek a nyereségképzésre (a vallalatok nem
fektethették be mashol az ltaluk megtermelt profitot,
azt csak beruhazasra vagy hitel-visszafizetésre for-
dithattak).

Az éllami szektor reformjanak radikalis irdnya a Tha-
tcher kormény altal 1981— 1982-ben elinditott privatiza-
ciés program volt. Az 1982 aprilisdban kdzzétett indi-
kativ listan hasz cég szerepelt, koztiik olyan ,szent te-
henek®, mint a villamosenergia-szolgéltatok vagy a szén-
banyaszat. A privatizacié6 f6 kivalté oka nem a kolt-
ségvetési bevételek novelése volt, hanem egyfel6l a
veszteség-finanszirozas megsziintetése (banyaszat, koha-
szat), mésfel6l pedig az 6riasi dsszeget igénylé moderni-
zacios beruhazasok koltségvetési finanszirozasanak elke-
rilése (tavkdzlés). A privatizacio politikai tAmogatasat az
teremtette meg, hogy bar az allami cégek koltségvetési
tdmogatasat a kormanynak sikeriilt lefaragnia, erre azon-
ban a véllalati menedzsment a fogyasztéi arak nagy-
aranyl emelésével reagalt: 1981-ben az allami vallalatok
szolgéltatasi arainak emelkedése kétszeresen haladta meg
az atlagos fogyasztoi aremelések mértékét.

A privatizaci6 arképzésre gyakorolt jotékony hatasa
hamar megmutatkozott a kdzuti kdzlekedésben: a tavol-
sagi személyszallitas szervezeti decentralizalasaval, majd
a szétdarabolt vallalatrészek eladasaval, a kiils§ piaci
szerepl6k belépésével és ily modon a versenyhelyzet
kiépulésével a szolgaltatasi arak egy éven belil afelére
estek vissza, mikdzben nétt a jaratok gyakorisadga és nem
romlott a kiszolgalas mindsége.

Azokon a teriileteken ahol a versenyhelyzet létrejotte
a privatizaciot kovetéen sem volt véarhat6 (pl. repul&tér-
lizemeltetés, aramszolgaltatok) a vallalati miikodés jelen-
t6s hatékonysagjavulasat nem a versenytarsak nyomasa,
hanem a privat részvénytulajdonosok jovedelmezdség
irdnti elvarasa és a veszteséges cégeknél barmikor eléfor-
dul6 ellenséges tulajdonosi kivasarlas veszélye (illetve az
ennek nyoman véarhat6 véallalati menedzsment csere ese-
lye) kényszeritette ki.
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A kedvez6 privatizacios tapasztalatok egyuttal arra is
ramutattak, hogy a maradék allami szektor (pl. az allam-
vasutak) csak akkor lehet a magéan szektor alternativaja,
ha sor kerul az allami véllalatiranyitas reformjara. A
reform kiindulépontjainak a kdvetkez6 elveket valasztot-
tak:

N A verseny erGsitése. Fel kell szamolni a maganszek-
tor cégeinek belépését akadalyozd korlatokat az allamosi-
tott dgazatokban.

A gazdasagi szab&lyozas bevezetése. A szabalyozasi
elvek kialakitasanal abbdl kell kiindulni, hogy az allam-
nak az aldbbi feladatai vannak az é&llami szektor val-
lalataival kapcsolatban:

- Tulajdonosi szerep, az allamnak, mint rész-
vényesnek az az érdeke, hogy a vallalatai olyan nye-
reségesek legyenek, amennyire ez csak elérheté.

- Kozszolgaltatoi szerep, amely a nem nyereséges,
am kozérdekbdl szikséges vagy a csak hosszl tavon
megtéruld feladatok ellatasi kotelezettségét jelenti.
Ezeket az &llami véllalatnak a kormannyal (kincstéarral
kotott) szerz6dés alapjan kell megoldania.

- A gazdasagon kivili feltételrendszer biztositasa-
nak (biztonsagi, kdrnyezetvédelmi el8irasok betartasa-
nak) a feladata, amelyeket szakosodott (igyntkségeken
keresztll lat el.

- A politikai szempontok érvényesitése, amelyet ki
kellene kiiszobdlni az allami véllalatok iranyitasabal.

A megreformalt brit allami vallalat gazdasagi szabalyo-
zasanak teriletei a kovetkezeik:

> Monitoring rendszer. A teljesitmény javulasat
ellen6rz6 monitoring rendszerrdl van sz6, amelyet lehet6-
leg a vallalat igazgatdsagaval egyetértésben kell rog-
ziteni.

> Ertékelési rendszer. A vallalat eszkozeinek értékelé-
sét aktudlis piaci arakon, kiilsé konyvvizsgalok bevona-
séval rendszeresen Ujra kell értékelni.

> A kozvetlen miniszteri utasitasi jogok korlatozasa, a
nem gazdasdgos tevékenység ellatasédnak szerzGdéses
kompenzalasa.

i A keresztfinanszirozas kizarasa a holdingokhoz tar-
toz6 leanyvallalatok kozott.

I Az &llami garancidk nélkili t6keemelés és forrasbe-
vonas lehet6ségének biztositasa, a vezeték kockazatval-
laldsanak megkovetelése a hitelfelvételeknél, kdtvényki-
bocsatasoknal.

> A mikodési feltételek tervszerz6désben valé rogzi-
tése.
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| Az igazgatosdgok osztonzési rendszerének kialaki-
tasa: teljesitményhez kotétt, mozgo jovedelemhanyad
alkalmazésa, kell§ 0sztdnzési erbvel (a teljesitmény mé-
résenél az értékelési pontnal emlitett szempontot is
figyelembe kell venni). Az 06sztdnzési rendszernek
lehet6vé kell tennie az igazgatGsag cseréjét is, amennyi-
ben a kit(iz6tt teljesitménycélok nem teljesiinek.

> Az allami véallalat cs6djének, illetve felszamolasanak
lehet6vé tétele, még akkor is, ha kés6bb az allam gy
dont. hogy ismét megveszi és Ujjaszervezi a véllalatot. A
cs@deljards végigvitelének elénye, hogy annak soran
kideril az allam veszteségének pontos mértéke, a kelet-
kezés oka. valamint nyilvanval6va valik a vezetés és az
igazgatdsag Ujjaalakitasanak a sziikségessége is.

Németorszag

A német allami vagyon sorséat elsésorban a Treuhand-
anstalt tevékenységével 0Osszefiiggésben szokas emle-
getni. de mlikddésének természetesen el6zményei is van-
nak.

A hajdani NSZK-ban az allami tulajdoni ipart a
VIAG nevii holding kezelte, de a konzervativ kormany a
nyolcvanas években er6teljes privatizacids kampannyal
(t6zsdei értékesitéssel) megszabadult téle. igy a két
orszagrész egyesulésének idején fel sem merilt a volt
NDK ipar allami kézben tartdsédnak lehet6sége, egy-
értelm(i volt, hogy itt is gyors privatizaciot kell végrehaj-
tani.

A német egyesiilés viharos sebességgel zajlott le:
1989. oktdberében ddlt le a berlini fal és 1990. juliusaban
mar életbe lépett a gazdasagi, pénziigyi és szocialis unid.
majd oktoberben a kettészakitott orszag politikailag is
egyesilt . Ez a folyamat azért mehetett végbe ilyen gyor-
san, mert a programja vilagos volt: a nyugati orszag-
részben kialakult gyakorlat Kiterjesztése a keleti orszag-
részre. Nem voltak hosszan tartd ideoldgiai vitak, Utke-
resések. litemezési probléméak - az NDK ,,nyugattd* akart
valni, akarta a piacgazdasagot, kész volt azonnal atvenni
az intézményeit és befogadni a t6két, ami az egyesilt
orszag nyugati felében készen allt - befektetési lehet6-
ségeket keresve - a keleti terjeszkedésre.

A volt NDK allami vagyondnak maganositasara a
tobbi hajdan szocialista orszaggal 6sszehasonlithatatlan
korulmények kozott kerdlt sor. A nyugatnémet torvé-
nyek, szabalyozasi médszerek és eljarasok meglehet6sen
pontosan kijel6lték az allami vagyonnal kapcsolatos
teend6ket is. Mar 1990. marciusaban létrehoztdk a
Treuhandot, de a rola sz6l6 toérvény csak juniusban szii-
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letett meg, majd létét az egyesiilési szerz8dés véglege-
sitette. E szerint a Treuhand formajat tekintve részvény-
tarsasdg, mlkodését tekintve azonban kozjogi testilet
volt. Felugyeletét a szovetségi pénziigyminisztérium latta
el, a szOvetségi koltségvetési torvény hatélya ala tartozott
és csak részben vonatkoztak ra a tarsasdgok mikodését
rendezd jogszabalyok. Az irdnyitast az igazgatdsag, a
politikai felligyeletet az igazgatotanacs latta el, és ellen-
Grzést gyakorolt felette a szdvetségi parlament e célbdl
Iétrehozott Treuhand-bizottsaga.

Indul&sakor a Treuhand alapvetd feladata az egykori
népi tulajdonban lévé vallalatok (Volkseigene Betriebe)
révid hataridén bellil torténd privatizalasa volt. (Megbi-
zatdsa 1994. végéig szolt) A termel6 vagyon mellett
gondjaira biztdk a partok és témegszervezetek vagyona-
nak, az erdéknek és terméfoldeknek a kezelését, tovabba
a kérpdtlasi és a kommunélis vagyon visszaszolgaltata-
séban val6 kdzrem(ikddést is.

Teend6it harom 6 csoportba soroltak:

O allamialanitas: az Aallami vagyon privatizalasa és
értékesitése,

Z> szanalas: a miikdd6képes vallalatok feljavitasa,

Z) strukturavaltas: az életképtelen tevékenységek leépi-
tése, hatékony gazdasagszerkezet kialakitasa.

Amikor a Treuhand 1994. december 31-én befejezte

miikddését, teljesitette feladatat. Az utana maradt 6rékség

a kovetkez6 elemekbdl allt:

-» addssag: 194 milliard DM (Deutsche Bank Research,
No. 149, 1995. februar),

“m el nem adott vallalatok: kb. 150 db, mintegy &tven
ezer foglalkoztatottal,

-» 0Ot vallalkozas kisebbségi részvénypakettje,

-> felszdmoland6 véllalatok,

> tart0s bérletbe adott mez6gazdasagi terliletek, kb. 960
ezer hektar,
el nem adott foldek, erdék és egyéb ingatlanok,

= az egykori NDK tdmegszervezeti vagyonanak marad-
vanyai, _

-* privatizaciés szerz8dések; beruhazasi és foglalkoz-
tatasi kotelezettség vallalassal, mintegy 30.000 db,

“m négy menedzsment tarsasag; amely 41 vallalatot
kezelt.

Ez utobbiak - a négy menedzsment tarsasag - az els6
nagy privatizaciés rohamot kovet6é idészak Ujfajta madd-
szereinek eredményei. A Treuhand a gondjaira bizott val-
lalatok egy részénél sem a felszdmolast, sem a gyors
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szanalast nem latta jarhat6 Utnak, ezért sajatos konstruk-
ciét dolgozott ki a vallalatok jov6orientalt atszervezé-
sére. A VIAG-tapasztalatok alapjan - miszerint az allami
intézmények nem igazan alkalmasak a véllalatiranyitasi
feladatokra - a strukturdlis atalakitast nyugati gazdasagi
szakemberekbdl (vallalatvezet6kbdl, tanacsadokbol sth.)
allé vagyonkezeld szervezetekre biztak.

A KG (Kommanditgesellschaft) a magyar betéti tar-
sasaghoz hasonlé szervezeti forma. Kiiltag szerepl6je a
Treuhand, mely a finanszirozast biztositja, beltagja az
lizletvezetésért felelés menedzserekbdl all6 kft. igy a
maganszemélyek nem teljes vagyonukkal, csak a kft-be
vitt tékéjikkel feleltek a kockazatokért. Ez a forma le-
het6vé tette, hogy a kereskedelmi jog keretei kozott
egyesitsék a szovetségi kormany finanszirozé erejét a
fuggetlen cégvezetés vallalkoz6i erényeivel. A kordbban
mar vallalkozoi-valsagkezel6i képességeiket bizonyitott
menedzsereket igy egész sor véllalat szanalasaval és pri-
vatizalasaval lehetett megbizni. A menedzsment tarsasa-
gok a korabbi Treuhand vallalatok tulajdonosai lettek.
Ezaltal iranyithattak a tulajdonrészt, joguk volt azt eladni is.

Az ide kerllt vallalatok kivalasztasanak szempontjai
az aldbbiak voltak:

m az 1990-1992. kozott lezajlott nagy Aatvilagitasnal
(amelynek soran szakeért6kkel felmérték és meg-
itélték NDK kombinatokbdl szétbomléssal keletke-
zett vdllalatok helyzetét, perspektivait) a vallalat
»eletképesnek® bizonyult;

m a foglalkoztatottak létszama legalabb 250 f6 volt;

nem volt kilatas gyors privatizaciora;

m avallalat jelent8s atszervezést igényelt.

A kivalasztasndl dont6 szerepe volt a szovetségi
pénziigyminisztérium vezetési bizottsaganak, amely
fuggetlen kodnyvvizsgalokbol allé testiilet. Ok jeldlték ki
azokat a Treuhand-vallalatokat, amelyeket a menedzs-
ment tarsasadgokra biztak. Féleg a textilipar, a gépgyartas,
a fémfeldolgozas és az elektrotechnika teriiletérdl valasz-
tottak ki e célra cégeket. Az egyes menedzsment tarsasa-
gok azutan véletlenszer(ien kaptédk meg a véllalatokat, igy
igen heterogén képz&dmények jottek létre.

Az 6t Management KG kezelésébe 6sszesen 69 val-
lalat keriilt, 32 ezer foglalkoztatottal. A menedzsment tar-
sasagokat igyekeztek tavol tartani a szektoralis és
regiondlis problémaktol, de ez a kés6bbiekben nem
bizonyult szerencsésnek. Bebizonyosodott, hogy egy
menedzsment tarsasag csak korlatozott szamd piacot tud
figyelemmel kisérni, igy bizonyos fajta agazati speciali-
zalddas mégis létrejott a tarsasdgok kozott. A kdzepes
méretli strukturat sikerllt fenntartani. Az acélipar terii-
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Iétén létrejott menedzsment tarsasagot fel kellett oszlatni,
mert a régi kombinatokéhoz hasonld, ilyen formaban
eladhatatlan szervezet jott létre.

Az 1994. december 31-én megsziint Treuhandanstalt
altalanos jogutédja a BvS (Bundesanstalt fur vereini-
gungsbedingte Sonderaufgaben), amely kdzjogi szerve-
zet, a szOvetségi Pénzligyminisztérium iranyitasa alatt,
allami  koltségvetésb6l (a koltségvetési torvényben
megszabott keretekb6l) gazdalkodik. A szervezet élén
felligyeld bizottsag (Verwaltungsrat) all, tagjai a gazdasa-
gi élet személyiségei a szovetségi és a keleti tartomanyi
kormanyzatok tagjai, valamint a szakszervezetek képvi-
sel6i koziil kertilnek ki. Az operativ vezetést a harom tagu
Igazgatétanacs (Vorstand) latja el.

A BVS létrehozadsakor 1996. végéig tervezték miko-
dését, de id6kozben Kideriilt, hogy a Treuhand-6rokség
kezelése joval bonyolultabb és hosszadalmasabb, mint azt
eredetileg gondoltak. Jelenleg 1998. t(inik annak a végs6
hataridének, amikorra le tudjék zarni a privatizaci6é uto-
munkalatait.

A BvS f6 feladata abb6l adddik, hogy jogutoédként
oOrokdlte az 6sszes, a Treuhand altal megkotott privatiza-
cids szerz6dést. Ezek tobbsége tartalmazott valamiféle
kotelezettségvallalast a vevl részérél: munkahelyek
meg06rzését, beruhdzasok végrehajtasat el6re rogzitett
Utem szerint. Ez a Treuhand és BvS altal is felvallalt
kildetésb6l adddott: egészséges piacgazdasagot, ver-
senyképes vallalkozasokat akartak/akarnak létrehozni a
keleti tartomanyokban az NDK kombindtok romjain. A
BvS szerzddeskezelése igy most nem csupan egyszeriien
a vevdi igéretek ellendrzésére korlatozodik, hanem a biz-
tositékok, a régrél maradt kérnyezeti karok kezelésére is.
A szerz6dés végrehajtasat akadalyoz6 problémak (pl.
értelmezési kérdések, objektiv akadalyok a befektetd ter-
veinek megvalositasa el6tt, az 0j tulajdonos alkalmat-
lansdga stb.) esetén Ujratdrgyaljdk a helyzetet és
igyekeznek a tulajdonossal kdzdsen megoldast keresni. A
megoldas egyezség, szerz&désmodositas, befektet6csere
lehet, de indokoltnak tartott esetben sor keriilhet Un.
»koncentralt akciora“ is, ami a vallalkozas pénzigyi
szanalasat jelenti a tartomanyi kormanyzat és a bankok
bevonasaval. Alapvet6 feltétele a befekteté kockazati val-
laldsa és a rovid id6tartam. Tartds tamogatést a BvS nem
nyljt, bar igen nagy nyomas nehezedik ra ez iranyban a
keleti tartomanyokbdl.

Az Oroklott szerz6dések mellett jo6 néhany eléké-
szitett, folyamatban 1évg (gy is akadt 1995. januar 1-én,
ezeket mar a BvS-nek kellett letargyalni és lebonyoli-
tani. Ezzel 38 000-re nétt a kezelend6 szerz6dések szama.
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Szintén a BvS-re maradt mintegy 3700 felszamolasi
eljaras befejezése. Ezek atlagos id6tartama a tervezett két
év helyett négy esztendét tesz ki. A BvS kezeli a szanélas
idGtartaméara allami tulajdonban maradt részesedést is
néhéany nagy jelent6ségli agazatban (nehézvegyipar,
acélipar). Az NDK vegyipara egyébként is nehezen kezel-
het6 ©6rokség - nem csupan a kornyezeti karok, de a
tllméretezett struktdra miatt is - igy itt még bonyodalmas
nagyvallalati privatizacids feladatok is maradtak a BvS
szdmara, aminek megoldasaba bevontdk a DOW
Chemical Co. multinacionalis céget is.

A karpétlasi tdrvény elég vilagosan - az allamositas
idépontjanak fliggvényében - szabta meg a visszaigé-
nyelhetd vagyon korét, de igy is maradt a Treuhand utan
néhany széz ki nem elégitett igény, sét a BvS sem tudott
még minden esetet lezarni.

A BVS kezeli a helyi énkormanyzatok kozségi va-
gyonjuttatasi igényeit is a vagyonjuttatasi torvény
alapjan. Ez 136.000 atvett Ugyet jelentett. Szintén BvS
feladat lett az 1995-ben megsziiletett torvényi rendezés
utan fennmaradé NDK part- és tomegszervezeti vagyon
kdzcéll hasznositasa.

A Treuhand még 1994. végén létrehozott egy un.
,.konszolidacios alapot*, amely azt a célt szolgalta, hogy
a keleti tartomanyok kezében legyen eszkoz a vallalatok
szandalasanak és konszolidalasanak tdmogatasara. Az 500
milli6 markas alapot a privatizaciéban/reprivatizaciéban
vald részesedésik aranyaban osztottdk szét a tar-
tomanyok és Berlin kézott. Az alapbdl olyan privatizalt
és reprivatizalt kdzepes méret(i vallalkozasok juthatnak
konszolidacids és ndvekedést finanszirozd t6kéhez, ame-
lyeknek alapjaban jok a kilatasaik, de akut pénzhianyban
szenvednek, s ezért Gzleti bankoktdl illetve a szokésos
tdmogatd intézményektdl nem juthatnak forrasokhoz. A
visszadramld t6ke Ujra kihelyezhet6 és az els6 &t évben
befoly6é kamatok is beforgathatok az alapba. A tartomanyi
kormanyzatok vallaltak, hogy a Treuhand altal adott
Osszeg felének megfeleld sajat forrast hasonld célokra
forditanak.

A BvVS munkahely-teremtési programok finan-
szirozasaban is részt vesz. Ez f6leg a BvS vagy vallalatai
tulajdonaban levd épuletek, berendezések lebontasat,
leszerelését jelenti, biztonsagtechnikai, vagy engedé-
lyezésjogi okokbdl, illetve privatizacios kételezettséghbdl,
esetleg mashol torténé hasznositas céljabol.

A Treuhandot a térvény felhatalmazta arra, hogy kélt-
ségvetési garanciaval onalléan vehetett fel hitelt a pénz-
piacon. A BvS mar kozvetlenil a szovetségi koltségve-
téshezfordul, ha a bevételek nemfedezik a kiadasokat.
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Bar a Treuhand &ltalanos jogutddja a BvS volt, a
Treuhand torvényben megfogalmazott privatizaciés és
struktdra atalakitasi feladatdt a BMGB (Beteiligungs-
Management GmbH Berlin) nevd, szintén 1994. végén
Iétrejott tarsasdg orokolte. EbbSl kovetkezéen alapvetd
feladata a vallalatok gyors privatizicidja, illetve a prob-
lémaés, de megmenthetd cégek szanalasa és piacra vitele.

A BMGB alapjaban a kereskedelmi jog hatalya ala
tartozd tarsasag, egyetlen tulajdonosa a szOvetségi kor-
many képvisel6jeként a pénziigyminisztérium. A szoka-
sos szervezeti elemeken Kkivil felligyeld bizottsaga (a
munkaadék és a munkavallalok képviselGib6l all ) és
tandcsadd testileté (a taitomanyok regionélis politikai
érdekeinek képvisel6ibdl all) is van.

A BMGB 06rokdlte a megmaradt négy menedzsment
tarsasagot és harom ideiglenes célra - kulfejtéses barna-
szénbanyak rekultivalasa, kalibanyak Orzése atomerémi-
vek leszerelése és artalmatlanitasa - alapitott vallalkozast.

A menedzsment tarsasagok altal készitett vallalati
koncepcidkat a BMGB fellilvizsgalta, ezutan tortént meg
a szlikséges eszkdzok hozzajuk rendelése. A vallalkozoi
felel6sség a menedzsment tarsasdgé maradt. A tarsasagok
a rajuk bizott vallalatokat eleinte csak nyereségessé vala-
suk utan akartdk privatizalni. Mivel azonban ehhez
szlikdsek voltak a rendelkezésiikre bocsatott pénzeszko-
z0k, ezért rogzitették, hogy a cégek mar a tokéletes piaci
versenyképesseg elérése el6tt is eladhatok.

A menedzsment tarsasdgok privatizacios tevékeny-
ségében az lzemi tanacsok és a szakszervezetek igen
konstruktivan miikodtek kozre. Ezek a szervezetek a me-
nedzsment tarsasagok tanadcsadd testiiletéiben képvisel-
tették magukat. A privatizacios dontések alapjat az tzleti
koncepcid, a tervezett beruhdzésok, a megtartani kivant
munkahelyek szama és végil az ar képezte. 1d6kozben a
management tarsasagok eladtak mind a 41 vallalkozast és
befejezték tevékenységiiket.

Olaszorszag

Az éllami véllalatok nagyon fontosjielyet foglalnak el az
olasz gazdasagban. Az allami szektor cégei 1992-ben a
nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak 15%-at alkal-
maztdk, a hozzadott érték 20%-at &llitottdk el s a
beruhdzasok 25%-at valdsitottak meg.

Olaszorszag arbevétel szerint rangsorolt legnagyobb
vallalatainak csaknem fele &llami tulajdonban van.
Allami ellen6rzés mellett mikodik a bankszektor hetven
%-a és a telekommunikacios, a tengeri és légi szallitasi,
az autdpalya-fenntartd cégek csaknem szaz %-a.
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Az allami cégek tarsasagi formaban mikddnek és a
legtdbb vallalat tekintetében a tulajdonosi jogokat az
allam a harom nagy szuperholdingon, az IRI-n, az ENI-n
és az EFIM-en keresztlil gyakorolja. Van azonban két
orias vallalat, a kétszaz ezer embert foglalkoztaté vasut
(Ferrovie dello Stato - FS) és a csaknem teljes villamos-
energia termelést és elosztast-szolgaltatast kézben tarto,
szaztiz ezer fét foglalkoztato Ente Nazionale Energia
Elettrica (ENEL), amelyek nem holding 0tjan, hanem
kozvetlenul kapcsolddnak a korményhoz. Koézuluk az
ENEL bizonyos fokig holdingnak is felfoghatd, hiszen a
hozz4 tartoz6 hatvan h6- és hatsz&zotven vizierémd,
valamint a nyolc regionélis d&ramszolgéltaté vallalat ope-
rativ Onallésaggal rendelkezik. Az ENEL 1992 oOta
részvénytarsasag, részvényei a Kincstar tulajdonaban
vannak, operativ vezetése az Ipari Minisztérium feladata.

Az 1980-as évekig az olasz &llami holdingokat sikeres
példaként emlitették a nemzetkdzi szakirodalomban. A
siker a veszteségesség ledolgozasaban, a foglalkoztatasi
koltségek csokkentésében, a privatizacié elinditadsiban
nyilvanult meg. 1992 kozepén az &llami holdingok szer-
kezetében gyOkeres valtozds kovetkezett be, a kordbban
nem tarsasagi formaban m(ikdd6 holdingokat tarsasagokka
alakitottak at és a kincstar feltigyelete ala helyezték azzal a
vegsO szandékkal, hogy keés6bb eladjak Oket.

Az IRI agazatkdzi holding tarsasag, amely az iparban
és a szolgaltatdsi szektorban is rendelkezik érdekelt-
ségekkel. Eredetileg 1933-ban hoztéak létre abbdl a célbdl,
hogy megtisztitsak a olasz bankrendszert a kétes port-
foliotél. Az IRI névértéken megvette a bankok kétes
kdveteléseit, majd t6késitette azokat és a bajba jutott val-
lalatok sz&méra reorganizécios programokat dolgozott ki.
Az IRl a reorganizaci6 utan a terv szerint Ujra
értékesitette volna a maganszektor szamara a feljavitott
vallalatokat. A korai m{ikodés igen sikeres volt. egy év
alatt a holding tizenhat milliard lirds nyereséget ért el.

A ll. vilaghabor( utan az IRI-t nem oszlattak fel,
hanem olyan teriiletekre helyezték at a tevékenységének
stlypontjat, ahol a beruhazasi,fejlesztési igények magas
értéke miatt a magant6ke nagy Ovatossagot tanisitott.
llyen volt a 1égi kdzlekedés, a tengeri hajozas, a telekom-
munikacio, az autdsztrada épités és fenntartas.

1991-ben az IRI csoport 540 véllalatban birtokolt
tbbbségi részvényhanyadot és tovabbi haromszéazban
kisebbségit. Agazati bontasban tekintve 1989-ben az IRI
érdekeltségek 38%-a a feldolgozd iparban. 8%-a az infra-
strukturalis szektorban és az épit8ipar teriletén. 54%-a a
szolgéltatdsokban (féleg a pénzigyi szolgaltatasokban,
bankokban, a telekommunikacioban és a tengeri szallitas-
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nél) volt talalhat6. A feldolgozdipari skala a nehézipartol
a biokémiai, az orvosi elektronikai, biotechnoldgiai
eszkozgyartasig és kutatasig terjed.

Az ipari érdekeltségek egy része igen erds verseny-
helyzetben m(ikodik, ahol a versenytarsak természetesen
mindenekel6tt a maganszektorbdl szarmaznak. Dominans
piaci pozicidkat leginkdbb a telekommunikéacioban és a
tengeri konténergyartasban foglalnak el.

Az IRI nyereségrataja joval alacsonyabb volt 1992-
ben, mint az ipar atlaga. A profit nagyrészt a szolgaltatasi
szektorbol szarmazott, a telekommunikaci6 és az autd-
palya (zemeltetés terlletérél. A fenti szektorok jove-
delemtermelésehez ugyanakkor nagyban hozzajarult a
monopolpozicié és az erre épilé &llami &rszabalyozas
(Olaszorszagban a termékek és szolgéltatasok husz %-a
még mindig az allami arszabalyozas hatalya ala tartozik).

A kormanyzati politika er6sen hatott 4z allami
holdingok eredményességére. A koltségvetés részt vett a
holdingvallalatok felt6késitésében, tdmogatta a munka-

A szuper holding alatt alholdingok és termel6vallala-
tok helyezkednek el. t6bbnyire agazati felépitésben. A
legnagyobb termel&vallalatok kozvetlenll tartoznak a
szuper holdinghoz. Az IRI tdbbségi tulajdonaba tartozé
cégekben magéantulajdonosi hanyadok is talalhatdk, de
ritka a holding érdekeltségei kozotti kereszttulajdonlas
megvalosulasa. A magantulajdonosi részesedések kovet-
keztében javult a vallalatok pénzigyi fegyelme.

Az alapitd okirat szerint az IRl pusztdn adminiszt-
rativ intézmény, amely menedzseli a holdingjait és az
egyéb eszkozoket. A szuper holding olyan speciélis Ugy-
nokségként tevékenykedik, amely felett az allami holdin-
gok minisztériuma gyakorolja a feligyeletet. Részt vesz
tovabba a felugyelet gyakorlasaban két kormanybizottsag
és a parlament. A termel§ véllalatok mér tarsasagi for-
maban miikddnek és benniik a tulajdonosi jogokat a szu-
per holdingok gyakoroljak. A szuper holding f6 feladata
az alholdingok stratégiai tervezésének iranyitasa, és
kiléndsen a pénzigyi feltételrendszer jovahagyasa. Az
alholding kontrollalja a vaéllalategyesilésekre, vallalat-
felvasarlasokra. eszkdzeladasokra és a beruhazasokra
vonatkoz6 véllalati dontéseket. Az IRl négyszaz alkal-
mazottal dolgozik, ha ehhez hozzéavesszik az &gazati
alholdingok munkatarsait is, akkor hétszaz fére n6 a lét-
szam. Ezzel all szemben az érdekeltségekben foglalkoz-
tatott 407 ezres dolgoz6i &llomany.

A kormany és az allami tulajdonu vallalatok kozott
kizarélag az IRI-n keresztil lehet kommunikélni és
pénzlgyi tranzakciokat lebonyolitani. A korményzati
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gazdasagpolitikai célokai és elvarasokat is az IRI
kozvetit a vallalatok felé. Ez al6l két fontosnak tekinthetd
kivétel van: az elmaradott déli vidékek tamogatasara
szant alapokhol kdzvetlenil az oda beruhazé vallalatok és
nem a holdingok részesednek. Az autépalyak épitéséért
és Uzemeltetéséért felel@s Italstat pedig az allam Altal
megallapitott magas autépalyadijak Utjan kap (az autdézok
koltségére) rejtett szubvenciot, ami ily médon megkerili
a tulajdonos holdingot, az IRI-t.

A szuper holding és a kormany kozotti kommunika-
ci6 f6 eszkbze az évente aktualizalt gurulétervek
elkészitése, amelyeket a vallalatok terjesztenek el6 az IRI
szdmara, majd az IRI dsszesitve tovabbitja azokat az élla-
mi holdingok minisztériuma felé. A tervek altalaban
haroméves id6horizontra szélnak. A minisztérium a szu-
per holdingok tervez6munkajat minden évben néhany
kiemelt makrogazdasagi mutatd kozlésével befolyasolja,
mint példaul az inflacié vérhaté mértéke, a valutadr-
folyamok alakulésa, az egyes kiemelt korméanyzati gaz-
dasagpolitikai célok ismertetése.

A szuper holdingok altal elkészitett terveket az allami
holdingok minisztériuma el6szér két kormanybi-
zottsaghoz (egy gazdasagpolitikai és egy iparpolitikai
bizottsdghoz) tovabbitja, majd ezt kdvetben egy parla-
menti k0zo6s bizottsag is jovahagyja a tervet. Az allami
holdingok minisztériuma mindkét emlitett korméanybi-
zottsagnak a tagja. Az é&llami koltségvetési forrdsok at-
csoportositasa a holdingokhoz e tervekbe épult be, és
évente torvény formdjaban hagyja jova ket - el6bb a
parlamenti bizottsag, majd a parlament.

A tervezési folyamat mellett a kormanyzati kapcsola-
tok masik f6 vonulata az igazgatosagi tagok kinevezése.
Az IRI igazgatosaga elnokét a koztarsasagi elndk nevezi
ki - az &llami holding miniszterével térténd konzultacio
alapjan - harom éves id6tartamra, amely legfeljebb két-
szer hosszabbithatd meg. Az egyes holdingok elndkeinek
kinevezése a hagyomanyos politikai kotédések figyelem-
bevételével torténik.

Az igazgat6sag tobbi tizenkét tagjabol kilenc kiilsé
(6k a kuloénbdzd minisztériumokban dolgozo koztiszt-
visel6kbdl keriilnek ki), harom pedig f6allasu alkalma-
zott, utébbiak tekinthet6k a szakembereknek. Mivel a
szuper holdingok nem térsasagi formaban mikddnek, az
igazgatdsagnak, mint testiletnek az illetékessége for-
malis, a valodi dontési jogkérok az ligyvezeté igazga-
tésag (tagjai az igazgatosag elndke, a harom szakértd tag
és az alelnok) kezében dsszpontosulnak.

Az IRI élére az allami holdingok minisztériuma ve-
zérigazgatot is Kinevezett, az igazgatoésag elndke altal
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javasolt lista alapjan. Az Ugyvezetd igazgatésag ossze-
tétele id6ben meglehetds stabilitast mutat.

Az IRI-hez tartoz6 alholdingok igazgatosagainak
elnokeit, tagjait és a vezérigazgatdkat a szuper holding
igazgatosaganak tagjaival folytatott konzultacio alapjan a
szuper holding igazgatdsadganak az elndke nevezi ki. Az
alsébb szinteken miikdd6é vezet6k nem kormanyhivatali
gyokerekkel rendelkeznek, hanem a privat szektorbol
kerilnek ki. A vezet6 allastak fizetése magas 6sszegq(,
eltéréen a korményzati fizetésektdl, és ehhez még tel-
jesitményt6l fuggd prémiumok is jarulnak.

A termel6 vallalatok szintjén valamennyi cég igaz-
gatésagaban harom konyvvizsgald kapott helyet, és ezen
kiviil még kiils6é konyvvizsgaloknak is auditalniuk kell a
holding és az alholdingok éves mérlegét és Uzleti jelen-
tését. A konyvvizsgalokat néhany év utan cserélni kell.
Az IRI igazgatdsaga mellett kdnywvizsgéloi bizottsag is
miikddik. Ezek a kényvvizsgaldk az IRI igazgatésaganak
valamennyi Ulésén részt vesznek és f6 feladatuk az, hogy
garantdljak az &llami pénzatutalasok szabalyszer( fel-
hasznalasat. Az IRl éves kdnyvvizsgéloi és Uzleti jelen-
tését a parlament elé terjesztik.

Az IRI sajat mérlege mellett konszolidalt mérleget is
készit, amelyben a tobbségi tulajdonban levd érdekelt-
ségek konszolidalt mérlege szerepel.

A veszteséges eszkdzok és véllalatok eladésa és Ujak
vasarldsa egyarant beletartozhat az 4gazati reorganizé-
ciés programok végrehajtdsaba. Példa erre a Finmecca-
nica csoport reorganizacidja. A csoport megvalt a hajé-
gyart6 agazattol, majd az autdgyartastol, és modernizélta
a megtartott a gépgyartasi agazatot (Ansaldé). Ebben az
dgazatban a Finmeccanica 25 (j véllalatot vasarolt szerte
avilagon. Bar az Ansaldoban az IRI szaz %-ig tulajdonos,
a tobbi Ujonnan megvasarolt vallalatban az allami tulaj-
doni hanyad gyakran csak 25-49% kozott ingadozik. A
reorganizaciés programokat a kormény is tdmogatja, a
régebbi addssdgok leirdsaval, Ujabb pénzigyi forrdsok
biztositasaval, beleértve ebbe a foglalkoztatast segitd
pénzigyi alapokat is, amelyek a szuper holdingon
keresztil jutnak el a termel@vallalatokhoz.

A holding struktdra felépitése figyelembe veszi az
alajuk rendelt vallalatok szdmat, nagysagat, szakmai egy-
nem(ségét és az &llami tulajdonnak az egyes véllalatok-
ban meglévd aranyat. Az ENEL 6nall6 vallalat az ENI
pedig egyrészt atfogja az egész olaj és gazipart, valamint
a hozzatartozd petrolkémiai, gépgyartési és szolgaltatasi
dgakat; mésrészt nem nagyon foglalkozik més nemzet-
gazdasagi agakkal. Az IRI viszont sok, egymastdl nagyon
eltér§ agazatot fog dssze (kohaszat, gépgyartas, egyéb
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feldolgozé ipar, légi kozlekedés, tavkozlés, bankok stb.),
ami mar megneheziti és a legalapvet6bb stratégiai don-
tésekre redukélja a holding szakmai belesz6lasi lehetd-
ségét. Emellett abban a hdromszéaz véllalatban, amelyben
az IRI kisebbségi részesedést feliigyel, a szakmai-straté-
giai beleszdlas lehet6sége még korlatozottabb. Itt az IRI
csak pénzugyi befektet6ként viselkedhet, vagyis csupan
annyit tehet, hogy rossz teljesitmény esetén szorgalmazza
a személyi konzekvenciak levondsat, vagy eladja a ré-
szesedését. Ebb6l az kovetkezik, hogy ha az érintett
agazatokban nincsenek tobbségi érdekeltségei, akkor
nincs feltétlendl sziiksége az adott 4gazathoz ért6 appara-
tusra.

Problémat okoz ugyanakkor a kormanyzati felligyelet
tobblépcsds, nehézkes hierarchiaja, amely jelentds
késedelmeket idéz el6 a dontéshozatalban. Az allami
holdingok minisztériuma gyenge hatalmi kozpontnak
szamit, szervezete s(ir(in valtozott az elmuilt években,
parhuzamosan a miniszterek cserél6désével. A minisz-
térium szézotven f6és alloméanyabol minddssze harminc
szamit szakértének. A figyelmet ezzel a kapacitassal nem
tudta a tagvallalatok szakmai problémaira 6sszpontosi-
tani, tobbnyire a foglalkoztatasi és szocidlis kérdések
kerlltek a minisztériumi apparatus érdekl6désének a
homlokterébe.

Id6kozben a szuper holdingok feligyelete atkerilt a
kincstarhoz és ezzel csokkent a feliigyeleti szintek szdma
is. A kincstar szakmai felkésziiltsége sokkal magasabb a
minisztériuménal, és koncepcidja szerint a f6 cél a hol-
dingok privatizaciojanak el6készitése.

Az olasz allamkincstar 1997 juniusaban jelentette be,
hogy az IRI élére Uj igazgatésagot nevezett ki azzal a
megbizatassal, hogy harom éven belil privatizalja vagy
szamolja fel a hozzatartozéd vallalatokat, amelynek
kovetkeztében a holding is megszlnik.

Spanyolorszag

Spanyolorszag egész modernkori torténetében, de
kiiléndsen az utolsd hatvan év folyaman az allam tulaj-
dondaban levd vaéllalatok jelent6s szerepet jatszottak a gaz-
dasagi életben, ezen beliil is elsésorban az iparban, ener-
getikdban, kozlekedésben, tavkozlésben és a pénzigyi
szolgaltatasokban. Az allam véllalkozoéi tevékenységének
szlikségességét az 1978-ban elfogadott, jelenleg érvényes
alkotmany is kimondja, s6t annak formait is meghataroz-
za.

Az allam véllalkozoi aktivitdsa kilondsen erés volt a
Franco rendszer alatt (annak is az els§ évtizedeiben),
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amikor a polgarhdbor( utan a gazdasagot Ujja kellett
épiteni és fejlédési palyara kellett allitani, mikdzben az
orszag politikai elszigeteltsége és a vildghabori miatt
nagyfokl autarkiara kellett berendezkedni. Az allam val-
lalkoz6i aktivitdsa ebben az id6ben abbol a meggy6-
z6déshdl fakadt, hogy a maganszektor és a piac ereje nem
lesz elegendd e feladatok megoldasara.

Ebben az id6szakban az allam azt is feladatanak tek-
intette, hogy holdingjai egyrészt kiegészitsék a magan-
szektor tevékenységét: elvégezzék azokat a szilkséges
fejlesztéseket, beruhazasokat, amelyek a maganszektor
szamara vagy nem voltak eléggé vonzoak, vagy meghal-
adtak fejlesztési erejét, méasrészt, hogy a maganszektor
»korhazai“ legyenek, vegyék at és javitsak fel a pénziigyi
nehézségekkel kiizd6, csddkodzeibe kerilt vagy éppen
csddbe jutott vallalatokat.

Mivel ebben az id6ben az allami vallalatok feladata a
nem eléggé gazdasagos fejlesztések elvégzése és a szo-
cidlis problémék enyhitése volt, ezért mikodésik
nyereségességét alarendelt szempontnak tekintették.
Emellett a Franco korszakban az &llami vallalatok vezet6
poziciéiba sokszor a rendszerhez lojalis, de a vallalat
iranyitaséara kevéssé alkalmas embereket Ultettek. A pater-
nalista rendszeren beliil meglehet6sen erés volt a kéz
kezet mos, urambatydm rendszer és a korrupcid. llyen
korulmények kozott az allami vallalatok jelent6s része
rossz hatasfokkal miikodott és gyakran rafizetéses volt.

A Franco utani kormanyok és kiléndsen a Felipe
Gonzales vezette szocialista kormany sokat tett az allami
szektor karcsUsitasaért és hatékonysaganak javitasaért.
Figyelmet érdemel, hogy mig a nagyobb allami sze-
repvéllalés, a piaci mechanizmusoknak valds vagy Vélt
szocidlis célok érdekében torténd eltéritése Eurdpaban
altalaban a baloldali kormanyok tevékenységével szokott
6sszekapcsolodni, s a jobboldali korméanyokra szokott
jellemz6 lenni az allami szektor méreteinek és szocialis
szerepének visszaszoritasa, valamint az allami kontrolnak
és a szabad verseny korlatainak lebontasa, addig
Spanyolorszagban a hetvenes években ez forditva tortént.
A Franco rezsim etatista politikaja utan a szocialista kor-
many alatt jelent6s elérehaladas tortént a piaci viszonyok-
nak az allami szektoron beldli érvényesitése és a
hatékonysag javitasa iranyaban.

Komoly privatiz&cids 1épések is torténtek, de azért az
allami szektor mérete és befolydsa tovabbra is jelentds
maradt. Ambar a spanyol allami szektor a fénykoraban
tébb szazezer embert foglalkoztatott, kézben tartotta a
gazdasag kulcsagazatait (kohészat, banyaszat, energetika,
feldolgozoipar, 1égi kdzlekedés, vasit, posta és tavkozlés,

sth.), soha nem volt akkora sulya, mint Olaszorszagban,
Franciaorszagban vagy Ausztriaban.

Az EK-ba val6 belépés és az ottani szabéalyok érvé-
nyesitése a piaci viszonyok tovabbi erdsitésére kénysze-
ritették a szocialista kormanyt. Ennek jegyében tortént az
allami szektor kés6bbi, 1995 évi atszervezése is.

Az 1996 tavaszan hivatalba lépett konzervativ kor-
many Ujabb l6kést adott a privatizacidénak, ugrasszeriien
névelve a maganszektor részesedéseét, illetve csokkentve
az allam termel@i-szolgaltatoi szerepvallalasat, fokozva a
liberalizaciot, erésitve a versenyt.

Az évtizedek soran az allami szektor szervezeti és
irdnyitasi rendszere tobbszor véltozott, de alapvonasai
egészen 1995 juliusaig (a szocialista kormany utolso
évében végrehajtott nagy &tszervezésig) Iényegében
meg0rizték a negyvenes évek képét. Ennek legf6bb jel-
legzetessége a megoldasi modok ésformak sokasaga volt
(az uralkodé forma a holding, de megtalalhaték a
kdzvetlen minisztériumi, f6hatésagi és Onkormanyzati
feltgyeleti formak kilonbdz6 véltozatai is). Az elmalt két
év soran - az allami szektor szerepének csokkentése és a
hatékonysag er6teljesebb novelése jegyében - a szer-
vezeti és iranyitasi rendszer gyoOkeresen megvaltozott.
Mivel lehetetlen lenne végigkdvetni fél évszazad valtoza-
sait, részletesen bemutatjuk az 1995-6t kdzvetlendl
megel6z0 id6szak szervezeti-irdnyitési rendszerét (amely
- mint emlitettiik - lényegében 6rzi a megelézd fél év-
szazad jellegzetességeit), majd vazoljuk az utébbi két év
véltozésait. (Bar a kovetkez6kben csak a kdzponti kor-
manyzat vallalkoz6i vagyonanak kezelésével foglal-
kozunk, tudni kell, hogy Spanyolorszdgban tartomanyi
korményok is vannak. Ezek kezén is jelentds vagyon van,
s fontossagukat noveli, hogy sokszor etnikailag is
elkilonilé baszk, katalan, stb. teriileteket fognak at.)

A kozponti kormanyzat kezében levd vallalatok az
emlitett id6szakban 6t csoportba voltak sorolva:

O Az INI (Instituto Naciénal de Industria) ald rendelt
vallalatok.

O A Teneo részvénytarsasaghoz tartozé véllalatok.

O Az INH (Instituto Nacional de Hidrocarburos) val-
lalatai.

O Az Allami Vagyon Vezérigazgatéséga (DGPE -
Direccion General dei Patrimonio del Estado) val-
lalatai.

O Egyéb, kozvetlenil a kormény alé rendelt, vagy aga-
zati minisztériumok altal felligyelt vallalatok.

Ezek kozul az els6 harom egyértelm(en holding, s a

negyedik is atmenet a holding és valamiféle vagyonigy-
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nokség kozétt. Az INH szakmai holding (szénhidrogén-
ipar), mig az INI és a Teneo csoport véllalatai kiilonbdz6
agazatokhoz tartoznak.

Az INI 1941 szeptemberében alakult azzal a céllal,
hogy ,.tdmogassa és finanszirozza... iparunk fejl6dését és
Ujjasziletését... vallalatok alapitdsa és bennik val6
részvétel Gtjan". Alapitdsdhoz a gondolatot a Mussolini
altal a harmincas években létrehozott IRl mintajarol vet-
ték. Megalakulasakor a Miniszterelndki Hivatalnak volt
alérendelve. Az al§ tartoz6 véllalatokat ,,versenykoril-
mények kozott mikodd koziizemeknek (empresas publi-
cas concurrenciales) nevezték. Val6jdban - amint ezt
alabb még latni fogjuk - ez az elnevezés gyakran nem
volt jogos, mert az allam sokszor megvédte az INI val-
lalatait a verseny viszontagsagaitol.

Fennallasanak els6 két évtizedében az INI hatalmas
beruhézasi-fejlesztési programot hajtott végre elsésorban
az alapanyagipar, az energetika és a gépipar terliletén. Az
intézmény befolyasa, hatalma nagy volt. amit tlikrézott az
a tény, hogy kozvetlenil a kormanyfének volt alaren-
delve. s els6 elndke huszonkét évig allt a szervezet élén.
Tevékenysége kisértetiesen hasonlitott az Otvenes évek
kelet-eurdpai iparositdsadhoz. Terveiben a mennyiségi és
miiszaki szempontok domindaltak, a rentabilitast mésod-
rangl tényez6nek tekintették.

Kés6bb, a hatvanas évek elejétdl elétérbe keriltek és
egyre fontosabba valtak a gazdasagossagi szempontok. A
vallalatcsoport tevékenysége diverzifikalddott a feldolgo-
zbipar és a szolgaltatidsok iranydban. Mig kezdetben a
magankezdeményezés pdtszerének tekintették, késébb a
maganszektor kiegészitését és tamogatasat, még késéhb a
vele folytatott versenyt jel6lték meg az INI gazdasagpoli-
tikai feladataként. A holding 1968-ban atkeriilt az Ipari
Minisztérium felligyelete ala. Politikai befolydsa csok-
kent, de gazdasagi ereje tovabb nétt.

Az INI portfoliéja az évtizedek folyaman allanddéan
valtozott az 0j vallalatok alapitasa, valsagba kerilt ma-
ganvallalatok atvétele, egyes vallalatok eladasa és gaz-
daségtalan véllalatok felszamol4sa, valamint alholdingok
szervezése, illetve Uj, az INI-vel egyenrangl holdingok
alapitasa folytan.

Az INI portfoli6jaban végbement két legfontosabb
valtozas az INH és a Teneo vallalatcsoport kivalasa volt.
Az INH 1981-es megalapitasat az motivalta, hogy az olaj
és gazipar vallalataiban levg allami részesedést egy szak-
mai holding kezelésébe adjak. A Teneo csoport 1992-es
kialakitasaval elkulonitették az INI rentébilis, piaci vi-
szonyok kozott is versenyképes vallalatait (ezek keriiltek
az 0j csoportba) a notdriusan réfizetéses, tartds allami
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tdmogatast igényl6 vallalatoktdl, amelyek tovabbra is az
INI-ben maradtak.

Az INI vallalataiban dolgozdk szama az 1949-es 31
ezerr6l 1980-ban 254 ezerre emelkedett, majd az INH
kivalasaval és szamos vallalata privatizaciéjaval a nyolc-
vanas évek végéig szazotven ezer ala, majd a Teneo ki-
vélasa utdn 1995-re kb. hatvan ezerre csokkent. A nyolc-
vanas évek végén még mindig az INI adta a teljes spa-
nyol aluminiumtermelést, a széntermelésnek t6bb mint
felét, a villamos energia-, acél-, celluléz- és hajogyartas
egyharmadat. A kilencvenes évek elején mér csak nyolc
nagyobb ipari csoport (két-két csoport a vaskohaszat, a
hajogyartas, a hadiipar és a banyéaszat tertletérél), vala-
mint néhany kisebb vallalat tartozott az INI-hez.

Az INI egyrészt feliigyelte-irdnyitotta, masrészt
kdzvetlenul vagy kozvetetten (bankhitelek szerzése
és/vagy garantalasa Utjan) finanszirozta a vallalatait. A
véllalat-feltigyelet tobblépcsés volt. Szémos vallalat
(vagy részvénycsomag) kdzvetlen INI tulajdonban volt,
masok ezeknek a leanyvallalatai voltak, azaz kdzvetve
tartoztak az INI-hez. Voltak szdz %-os, tobbségi és
kisebbségi INI vallalatok. Megkilonboztették még az INI
altal kontrollalt vallalatokat: ide tartoztak a teljes, vagy
tobbségi allami tulajdonban levd vallalatok és ezek
ugyancsak tobbségi allami tulajdonban levé leanyval-
lalatai, valamint azok a vallalatok, ahol az INI ugyan csak
a részvények kisebbségét birtokolta, de elegendd
részvény volt a kezében a vallalat kontrolljahoz (azaz a
tobbi részvény sok kis tulajdonos kdzott volt szétszor-
va).

A holding kozpontjanak szervezete az évtizedek
folyaman tébbszor valtozott, de alapvonasait megdrizte.
A valtozasok iranya abban foglalhaté éssze, hogy mig az
elsé két évtizedben a dontéshozatal er6sen koncentrald-
dott az elndk kezében, addig a késbébbiekben (részben a
kevéshé er6s elnokok, részben az tgyek bonyolultabba
valasa miatt) a dontés-el6készités és a dontéshozatal
decentralizalodott. A mésik valtozéasi tendencia az volt,
hogy mig a kezdeti id6kben a kdzpontban csak funkcio-
nalis apparatus volt, addig a kés6bbiekben (a holding
tevékenységének diverzifikalasa nyoman) megjelent az
agazati apparatus is, elészor igazgatésagok, majd ve-
zérigazgatosagok formajaban. 1970 utdn a holding
kdzpontja egyre inkdbb atvette a nagy vilagcégeknél
honos tervezési, vezetési és ellendrzési rendszereket. Az
INI kdzpontjdban a hatvanas és hetvenes években
ezerkétszdz-ezerdtszaz f6 dolgozott (a maximalis Iétszdm
1959-ben volt: 1577 f6). A nyolcvanas években ez hat-
hétszaz fére csokkent.
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A holdingnak mindvégig négy feladata volt:

I kezelni a rdbizott részvénycsomagokat,

I a kormény gazdaséagpolitikajaval ésszhangban meg-
és ellendrizni eredményeiket,

I donteni a kontrollalt vallalatok vezet8inek személyi
kérdéseiben,

| kozvetett vagy kdzvetlen médon gondoskodni a val-
lalatok finanszirozasardl.

Korményzati (miniszterelndkségi, ipari minisztériumi és

pénziigyminisztériumi) beavatkozas csak gazdasagpoli-

tikai és nagyobb horderej(i fejlesztési kérdésekben, finan-

szirozasi (hitelfelvételi és kotvénykibocsatési) limitek

megallapitasaban, tovabba a holding vezetinek Kine-

vezésében, felmentésében és javadalmazéséaban volt.

A holding élén az elndk allt. Jog szerint minden don-
tés az 6 kezében dsszpontosult, de - amint arra mar fen-
tebb utaltunk - az id6k folyaman mind tébb dontési jogot
delegalt a masodik sorban levd vezet6knek. A Kki-
lencvenes évek elejének szervezeti sémaja szerint az
eln6k munkajat egy alelnok, 6t funkcionalis igazgatd
(szervezés és véllalatpolitika; kereskedelem és nemzet-
kozi kapcsolatok; tervezés és kontrol; pénzigyek; jogi
ligyek), valamint harom (koradbban t6bb) agazati ve-
zérigazgatd tamogatta. A posztot huszonkét évig bet6ltd
elsé elndk (Suanzes) utan a tobbiek fél évt6l harom évig
terjedd id6t toltottek a holding élén. A politikai indittatasu
sr( elnokvaltds természetesen sokat artott a munka
hatékonysaganak.

Az INI jogi statusa évtizedeken keresztil nagyon
sajatos volt. Az 1941-es alapité térvény nem mondja ki,
hogy az INI korméanyhivatal vagy véllalat. Atv. 2. cikke-
lye szerint ,,Az INI a magan részvénytarsasdgok maod-
szereit alkalmazza allami célok érdekében...” A térvény
meghatarozza, hogy milyen vagyont rendelnek az INI-
hez (de nem mondja ki, hogy ez az INI sajat vagyona), s
feljogositja minden olyan pénzigyi, tulajdonszerzési és
elidegenitési tgyletre, amelyre magantarsasagok jogosul-
tak, de kormanyengedélyt ir el tobbségi tulajdon
szerzésére, illetve annak elidegenitésére. Kés6bb, a
gyakorlatban a Pénziigyminisztérium kvétakat hatarozott
meg az INI hitelfelvételeire és kotvénykibocsatasaira. A
holdingnak volt sajat, vallalati jellegli kdnyvvitele,
bevételeit és kiadasait - elvben - egyensilyban kellett
tartani. A gyakorlatban a bevételek f6 tételei az allami
tamogatasok, az INI sajat vallalatainak kozvetlendl nydj-
tott hitelek utani kamatok és a vallalatok osztalékfizetései
voltak. Az INI ilyenforman koztes forméacio volt egy
magantarsasag és egy allami hivatal kozott egészen 1988
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decemberéig, amikor az INI-t atalakitotték jogi személyi-
ségl, sajat vagyonnal rendelkez6 tarsasadggd, amelyre a
magantarsasagokkal azonos rendelkezések vonatkoznak.
Az INI véllalatai ezzel szemben mindig a magancégekre
érvenyes jogi szabalyozas szerint miikddtek, dont6 tobb-
séglk részvénytarsasag volt, sokuk részvényeit tézsdére
vitték, legtdbbjiikben résztvesz a magantéke.

A holdingnak 1988 végéig nem volt a modern val-
lalati jog értelmében véve sem lgazgatétanacsa, sem
Felligyel6 Bizottsaga. A korabbi években az elndk mellett
mikodtek kilénbdz6 dyen vagy hasonlé nevi testilletek
(Comission Ejecutiva, Comite de Direccion, Consejo de
Administracion, sth.), ezek azonban vagy csak az elndk
tanacsadd testiiletéi voltak, vagy dontési joguk volt
ugyan, de az elnok vezetésével mikodtek, az elndknek
mindsitett szavazati joga volt a testiiletben és a testilet
nem hozott az elnokot kotelez6 hatarozatot. Az 1988-as
talakitas részeként aztdn a Consejo de Administracion
megkapta azoknak a jogositvanyoknak a zémét, amelyek
magyar jogrendben az Igazgatétanacsokat illetik.

A bels6 ellenérzésen kivil az Ipari Minisztérium
ellendrei, valamint a Tribunal de Cuentas, (az allami
szervek mérlegeit auditaloé szervezet) ellendrizte a hol-
ding szabalyos, jogszerli mikddését. Az INI 1995
jaliuséban szlint meg.

A Teneo részvénytarsasag 1992 juliusdban alakult.
Megalakitasat az a gondolat vezérelte, hogy az INI val-
lalatainak egy része évtizedeken keresztiil veszteséges
volt, s a kormanyzat nem bizott abban, hogy ez belathat6
idén belll megsziintethet. Ugyanakkor kivanatosnak
tartottak, hogy az allami kézben lev§ véllalatok is a piac
szabalyainak megfelel6en, nyereségesen miikddjenek.
Kivalasztottak ezért az INI nyereséges, vagy révid id6n
belll nyereségessé tehet véllalatait, alakitottak egy (j
részvénytarsasagot és oda apportaltdk e vallalatok addig
INI tulajdonban levé részvényeit.

A Teneo a kilencvenes évek elején mintegy nyolcvan-
szaz ezer f6t foglalkoztaté vallalatcsoportot felligyelt,
tehat nagyobb birodalmat, mint amennyi az INI-nél
maradt. Erdekeltségei a villamosenergia termelés és -
elosztas, légi kozlekedés, gépipar és aluminiumipar
teruletére terjednek ki. Felépitése, szervezete, jogallasa
hasonlé volt az INI-éhez, helyzete azonban mégis
Iényegesen eltérd, ugyanis nem kap allami szubvenciét,
nincsenek kodzpontilag el6irt fejlesztési és szocialis fel-
adatai. Ellatasi-fenntartasi kotelezettségei csak a villa-
mosenergia termelés és a légi kozlekedés terén vannak, s
mikodését a maganszféra Uzleti szabalyai szerint, nye-
reségesen kell folytatnia.
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Az Instituto Naciénal de Hidrocarburos (INH) 1981-
es létrehozasat az indokolta, hogy a hetvenes évek két
olajvalsaga utan a kormanyzat fokozott jelentdséget tulaj-
donitott az olaj- és gaziparnak. Ugy vélték, hogy az INI-
t6l vald szepardlas és 6nallo szakmai iranyitds meg fogja
szilarditani az &gazat helyzetét. E torekvés értékébdl
azonban sokat levon, hogy az INH csak kisebbségi ré-
szesedéssel birt a szénhidrogéniparban. A kilencvenes
évek elején 21,5 %-os részesedése volt a 19 ezer fét fog-
lalkoztatdé REPSOL holdingban, tovabba 9, illetve 1,5 %-
os részesedése két gazszolgaltatd vallalatban. Az INH is,
az INI-vel egyid6ben, 1995 juliusaban sz(int meg.

A DGPE Direccion General dei Patrimonio del
Estado, (Allami Vagyon Vezérigazgatsaga) a Gazdasagi
és Pénzligyminisztérium felligyelete alatt miikéd6 val-
lalatigazgatasi szervezet. Az INI-hez hasonléan nagy-
szamu vallalatot felligyel, koztik 6t bankot (51,7 %-0s
részvénycsomaggal), az exporthitel biztositot, a Telefo-
nica csoportot (31,9 %-o0s részesedéssel), a Tabacalera
dohany- és élelmiszer kereskedelmi véllalatot (52,4 %)
sth. 0sszesen mintegy szazharminc ezer dolgozéval. Van
tobb teljesen allami tulajdonban levé véllalata is.

A DGPE 1874-ben alakult, eredetileg a jovedéki ter-
mékek forgalméanak felligyeletére. 1d6ével mind tdbb val-
lalat feligyeletét biztdk ra, altalaban olyanokét, amelyek
nem illettek egy agazati minisztérium profiljaba sem, bar
szamos esetben (pl. Telefonica) lehetett volna illetékes
szakminisztériumot talalni. Mara a DGPE portfolioja egy
vegyes felvagott, ami rontja a vezetés hatasfokat, de van-
nak olyan vélemények, amelyek elénynek tekintik a
sokiranyd szakmai tevékenységet, mivel az szélesebb
attekintést ad a vezet6ségnek.

A DGPE egyértelmiien az allamapparatus része, nin-
csenek vallalati jelleg(i vonasai. A magyar széhasznalat-
ban iparigazgatésagnak lehetne nevezni. Az alarendelt
vallalatok allami kézben levé részvényei nem a DGPE,
hanem kozvetlenil az allam tulajdonaban vannak.

A DGPE villalatai 6nallé jogi személyek, teljesen a
maganvallalatokra vonatkoz6 jogszabalyok szerint mi-
kddnek. Tarsasagi formajuk korlatolt felel6sségli tarsasag
vagy részvénytarsasag. EIlkon lgazgatétanacs (Consejo
de Administracion) all, amely a vallalat alapit6 okirataban
meghatarozott moédon latja el feladatait. Az lgazga-
totanacs tagjait (részleges allami tulajdon esetén az alla-
mot képvisel6 tagjait) a DGPE nevezi ki részben sajét,
részben més minisztériumok munkatarsai, részben kilsé
szakért6k kozll. Fontosabb vallalatoknal van Un. kor-
manyképviseld (delegado del gobieno).

A vallalatok kozvetlen kapcsolatban allnak a kolt-
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ségvetéssel. Minthogy a DGPE vallalatai nyereségesek,
vagy legaldbbis a pénziigyi egyensuly kozelében gaz-
dalkodnak, ez a kapcsolat egyirany(, azaz csupan ado-,
osztalék-hefizetéshdl all.

Bar a vallalatok nagy 6nall6saggal rendelkeznek, a
DGPE igyekszik kiilonbdz6 szolgaltatasokkal segiteni a
vallalatvezetés munkajat. A fentebb emlitett holdingokkal
ellentétben azonban a DGPE nem foglalkozik vallalatfi-
nanszirozassal, azaz nem nyujt és nem garantal hiteleket
a vallalatai részére. A DGPE egységesitett vallalat-
vezetési iranyelveket és jelentési kotelezettségeket is ki-
dolgozott, de az el6bbieket nem sikerilt bevezettetnie.

Szamos olyan egyéb allami vallalat van, amely nem
tartozik sem a holdingok, sem a DGPE iranyitasa ala. A
szoban forgd véllalatok széz szazalékig allami tulajdon-
ban vannak. llyenek a RENFE (vasut), a Posta, a Radio
Television Espanola, az éallami repil6terek és Kikotdk.
Ezek egy részét agazati minisztérium (pl. vasut), masokat
parlamenti bizottsdg (pl. RTVE) fellgyeli. E véllalatok
tobbsége veszteséges (kiilondsen az RTVE és a RENFE),
s csak jelent8s allami szubvencidval tud mikdodni.

Az allami tulajdon atszervezésér6l 1995 juliusaban
szlletett dontés. Ez az INI és az INH megsziintetését,
tovabba az Ipari Részvétel Allami Tarsasaga (Sociedad
Industrial de Participaciones Estatales - SEPI), valamint
az Allami Ipari Ugynokség (Agencia Industrial des
Estado - AIE) Iétrehozasat jelentette.

E dontés értelmében a SEPI megkapta a Teneo cso-
port és az INH 6sszes részvényeit, vagyis 6 valt a holdin-
gok ala tartozd allami szektor rentabilis részének tulaj-
donosdva. Ennek fejében &t kellett vallalnia az INI
évtizedeken at felhalmozott ado6ssagat, pontosabban
ennek azt a részét, amit az allam még 1995 el6tt nem val-
lalt &t.

Ez az ad6ssadg mintegy hétszaz milliard pesetat (kb.
5,5 milliard dollart) tett ki. Az elgondolas az volt. hogy a
SEPI a tulajdondban lev6 Teneo és INH vallalati
részvények osztalékahol, illetve esetleges részvényelada-
sok bevételeibdl fogja torleszteni ezt az addssdgot. A
SEPI szamara az intézkedés mérlege a kovetkezd: a
széban forg6 vallalatok 1993 évi alapt6kéjének SEPI-re
esd hanyada kevesebb, mint hatszdz milliard peseta, kon-
szolidalt éves nettd nyereségének a SEPI-t megillet6
része kb. dtven milliard volt. Tekintettel arra, hogy mind
az otven millidrd pesetat nem lehet osztalékként kivonni
a véllalatokbdl, kérdésesnek tlinik, hogy a SEPI miként
lesz képes eleget tenni addssagszolgalati kotelezettségei-
nek. Mindenesetre a SEPI-nek joga van hitelt felvenni,
tehat mddja lesz az addssagot tovabb gorgetni, remélve,
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hogy vallalatai jovedelmez8ségének javuldsaval addssag-
szolgalati képessége is javulni fog.

A helyzetet még bonyolitja, hogy a SEPI csak
részvénytulajdonos és a Teneo csoport vallalatainak dzleti
iranyitasa tovabbra is az eddigi vezetés feladata marad, az
INH pedig korabban is csak kisebbségi tulajdonos volt,
tehat a vallalatait eddig is a tobbségi tulajdonosok iranyi-
tottdk. llyenforman a SEPI-hez tartozé Osszes vallalat
irdnyitdsa és Uzleti dontései Kkivil esnek a SEPI
hataskorén. Ugy tiinik, hogy a SEPI nem tehet mast, mint
passzivan varja, hogy mennyi osztalékot kap, s ennek
megfelelGen tesz eleget addssdgszolgalati kotelezettsé-
geinek. A Teneo viszont az Uj helyzetben jogot kap az un.
fiskalis konszolidaciéra, ami mindaddig, amig vannak
veszteséges vallalatai, jelent6sen csokkenti a kolt-
ségvetéssel szembeni kotelezettségeit.

Az INI (kivétel nélkil veszteséges) vallalatait (most
mér adossagteher nélkil) az Allami Ipari lgynokség
(AIE) vette a. Az AIE véllalatai szdméra ,reorganizé-
ciés“, veszteségesokkentd, hatékonysagjavitd intézkedés-
csomagokat dolgoznak ki. E vallalatok tovabbra is kap-
nak (az éves allami koltségvetésben meghatarozott
Osszeg(i) szubvenciot, de tovabb nem addsodhatnak el,
nincs joguk a fiskalis konszolidacidra. A véllalatok ve-
zetbivel az &llam francia mintara Un. ,programszer-
z6déseket* (contrato-programa) két, amelyekben azok
véllaljak a veszteségek folyamatos csokkentését.

Az atszervezés az allami szektornak az INI, az INH
és a Teneo ala rendelt vallalatokon kivdli részét nem érin-
tette.

Az 1996. tavaszéan hivatalba lépett konzervativ kor-
mény Uj lendiletet adott a privatizacionak és liberaliza-
ciénak. Ennek keretében 1997 februédr végén eladtdk a
Telefonica de Espana-ban még meglévd allami része-
sedést. Az allam megtartott egy szimbolikus 0,11 %-0s
részesedést, és tdrvényben rogzitette tiz évre sz6l6
vétdjogat a Telefonica stratégiai dontéseit illetGen.
Eszerint el6zetes kormanyjévahagyas kell ahhoz, hogy a
Telefonicat és mobiltelefon leanyvallalatat tobb vallalatra
bontsak, vagy mas vallalattal 6sszevonjak, hogy leany-
vallalatait vagy infrastruktirajanak elemeit eladjak, hogy
nemzetkdzi véllalkozédsokban és konzorciumokban részt
vegyen. A befektet6k csak a kormany engedélyével
vasarolhatnak meg tiz %-nal nagyobb részesedést, s
egyetlen részvényesnek sem lehet tiz %-nal nagyobb
szavazati joga, barmekkora is a részvényhanyada. A kor-
many ezzel tiz évre megakadalyozta, hogy a Telefonica
kilfoldi ellen6rzés ala kertljon (jelenleg a vallalat feletti
ellen6rzés harom spanyol bank kezében van).

A kormény decemberben eladta a Gas Natural cégben
levé 3,8 %-os allami részesedést bel- és kulfoldi intéz-
ményi befektet6knek, s a kdzeljov6ben a szénhidrogén-
iparban még megmaradt részesedéseit is eladja .

Vezet6i csapatépitd jatékban vettem részt, és én vesztettem!
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