Az elmult négy-o6t évben az atalakuld gazdasagok el6tt allé legnagyobb kihivasnak bizonyult a
piacgazdasagnak megfeleld tulajdonosi szerkezet kialakitasa, a privatizacié. Hogyan alakul ki
az Uj tulajdonosi réteg, miként szereznek tulajdonosi jogositvanyokat a korabbi vallalati
vezet6k és milyen vezet6i erényekkel rendelkeznek az Gj tulajdonosok? A kovetkezd harom cikk
kiilonb6z6 szempontokbdl és tébb orszag tapasztalata alapjan mutatja be a bonyolultfolyamat
eddigi eredményeit.

Markus STAHL

PRIVATIZALAS o
MENEDZSMENT-KIVASARLASSAL

A vallalatok privatizalasarol sz4l6 vita Kozép- és Kelet-Eurépaban gyakorta abbdl az
elképzelésbél indul ki, hogy a vallalatok még mindig az ,,allam* ellen6rzése alatt allnak, holott
€z ma mar messze nem igy van. Szamos egyén és csoport - ide értve a vallalatok jelenlegi
vezet6it és dolgozoit - valtakoz6 és bizonytalan moédon kisérel meg szert tenni tulajdonosi
jogokra. Lobbistdkként és nyomast gyakorld csoportokként m(ikédnek a politikai targyalasi
folyamatban és megprdébalnak befolyast gyakorolni a tulajdonosi jogositvanyok jovébeni
elosztasdra. Mivel a bennfentesek kozll senki sem lehet biztos a tadrgyalasi folyamat
kimenetelében, ,,spontdn*“ modon kisérlik meg ezt a tulajdont megszerezni, mikézben el-
hanyagoljak (zemeik hossz( tavi rentabilitasat. A privatizacié gyors végrehajtasa érdekében
ezert a kormanynak a bennfenteseknek ezeket a tényleges tulajdonosi jogait a menedzsmenti és
dolgoz6i részesedés &ltal tiszteletben kellene tartania és formalizalnia kellene. A tanulméany
ezekre a feladatokra kivanja a dontéshozdk figyelmét felhivni.

Hogyan lehet a kdzép- és kelet-eurdpai atala-
kul6félben levd orszédgok allami vallalatait priva-
tizalni? Tekintettel a specifikus gazdasagi és poli-
tikai helyzetre a rendszer-atalakitas soran, a pri-
vatizacio altaldnos nyugati modszerei - mint
példaul a tézsdetelepités - hatastalanok. Ezért
olyan innovativ modellekre van igény, melyek
szamitasba veszik a rendszer-atalakitdé orszagok
sajatossagait. Ilyen modellek a menedzsmenti és
dolgozoi kivasarlasok. Ennek soran az lizemek-
nek az ott alkalmazott vezet6k és dolgozok altal
torténé atvételérdl van szo6.1

Azt, hogy néhany év alatt milyen jelent6ségre
tett szert a kivasarlas a privatizacios folyamatok-
ban Kozép- és Kelet-Eurdpaban a kdvetkezd ada-
tok mutatjak2: Példaul Németorszag Uj tartoma-
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nyaiban a mintegy 13 000 privatizalt vallalat ko-
zUl tébb, mint 2500 lizem, tehat kdzel egyotddik,
privatizacios kivasarlas altal kerllt magantulaj-
donba. Lengyelorszagban ez a részarany mintegy
kétszer akkora, és az Orosz Allamszovetségben
az eleddig végrehajtott privatizaciok talnyomd
tobbsége kivasarlasnak mindsithetd.

vi.: K FEHRLE ,,Die Relevanz des Buyout-Verfahrens
als Beitrag zum Transformationsprozef in Osteuropa®, in:
J. FISCHER, F. MESSNER, K. WOHLMUTH (szerk.),
Die Transformation der osteuropdischen Lander in die
Marktwirtschaft, Minster 1992, pp. 475—489.

M. STAHL, Buyouts zur Privatisierung in Mittel- und
Osteuropa - Eine Analyse im Licht der Neuen Institutio-
nendkonomikl, Wieshaden: (Gabler: ISBN 3-8244-6-6201-
X), 1995
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A kritikusok ebben az allami vagyon egyfajta
kifosztasat, avagy a jugoszlav tipusu résztvevéi
Onigazgatasi koncepciok Ujjaéledését latjak.3*A
tamogaték azonban ramutatnak az tGzemekbdl
jov6 kezdeményezések pozitiv kdvetkezményeire
a privatizacios dinamika, a vallalatellen6rzés és a
versenystruktira tekintetében. A polarizalddas a
nyilvanos vitdban ennek a privatizacios technika-
nak a részletes értékelését teszi szlikségesse.

 Aprivatizacids politikafeltételei

A privatizacios technikdk minden értékelésének a
kezdetén el6szor is fol kell tenni a kdzép- és ke-
let-eurdpai privatizaciés folyamatok sajatossa-
gaira vonatkoz6 kérdéseket. A legnagyobb prob-
Iéma a privatizacié intézményi kontextusaban
rejlik. Hianyoznak a piacgazdasag szabalyozd
mechanizmusai. Maguk a félérendelt allami in-
tézmények is sokszorosan labilisak, ellentmonda-
sosak és m(ikddésképtelenek.

Ez az intézményi vakuum a kilonb6z6 érdek-
csoportoknak a tulajdonosi jogok, ill. ,,Property
Rights“ kialakitasanak és felosztdsanak folyama-
ta folott folyo, konfliktusokban gazdag kétélhu-
zésa éltal jon létre és szilardul meg. A konfliktu-
sok tartdssa valasa azonban oda vezet, hogy az
allami vallalatok megbénulnak és nem hajtanak
végre ujjaszervezési intézkedéseket, az ott fog-
lalkoztatott vezet6k és munkavéallalok ellenben a
legkuldnfélébb elkildnilési stratégidk altal ma-
gukat a vallalatokat szisztematikusan félemész-
tik. Ennek megfeleléen a privatizaciés politika
prioritdsa abban kell hogy alljon, hogy olyan
technikékat vezessenek be, melyek ezt a bénult-
sagot attorik, a privatizaciés folyamatnak nagy-
fok( dinamizmust biztositanak, és igy az elkilo-
nllésh6l fakadd negativ hatasokat csokkentik.

Az allamtalanitasi folyamat sebessége maga-
ban azonban nem vezet térvényszer(ien hatéko-
nyabb vallalatokhoz és versenyképes struktirak-
hoz, mert fennall egyuttal annak a veszélye is,
hogy az allamt6l megszabaditott (izemek a hia-
nyos vallalati ellen6rzés kdvetkeztében a még
nem mikodéképes magéantbkepiacon nem tudnak
atfogo alkalmazkodasi tevékenységeket kiépiteni,
és a hianyos versenyhelyzet miatt a rajuk hagyo-
méanyozott arupiacokon monopolisztikus foga-
sokat alkalmaznak. Ebben az esetben még egy
gyors privatizacio is csak ndvelhetné a téke el-

3 R HEINRICH, ,,The Merits of Insider Privatization -
What Russia Can Learn from Eastern Central Europe®, in:
Kieler Diskussionsbeitrdge, Nr. 201, Kiel, Institut fur
Weltwirtschaft, 1993, pp. 16-17.
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tékozlasanak mértékét. Ezért kell a vallalatellen-
6rzés és a versenyviszonyok tényez@inek a dina-
mika szlikséges, valamint a hatékony privatiza-
cids politika elégséges foltétele mellett megjelen-
niuk.

* A blokadprobléma

A blokadprobléma a teljes privatizacids és Ujra-
rendezd folyamat megbénulasanak a veszélyére
vonatkozik. Mivel a stabil nyugati viszonyokkal
szemben a kdzép- és kelet-eurdpai atmeneti id6-
szakban a Property Rights tartalma és elrendez6-
dése tisztazatlan, a tulajdonosi jogok Ujrarende-
zésének Oriasi elosztdsi hatasai tekintetében kon-
fliktusokkal teli vitdk keletkeznek a kiilonbdz6
érdekcsoportok kozott. Azt, hogy mely csoporto-
sulasok, mely tulajdonsadgokbol, milyen szaba-
lyok szerint és milyen mértékben részesednek,
egyel6re tisztazatlan, és az ellentétes csoportok
korében nagyfoki bizonytalansag uralkodik a
Property Rights kialakulasi és elosztési folyama-
ta végs6 kimenetelét illet6en.

A vilagosan korilhatérolt és elrendezett tulaj-
doni jogok helyett a Property Rights-rendszerben
a politikai kovetelések, jogi igények és tényleges
tulajdonosi allapotok szévedékébe gabalyodva
messzemend atfedések vannak, ami kiléndsen
problematikus a vallalati ellendrzési jogok teri-
letén, mivel a vallalatokat egyidejlileg nem ve-
zethetik vildgos szabélyozas nélkil a mened-
zserek, allami hivatalnokok, maganvallalkozok
és munkavallalok, akiknek is az érdekei homlok-
egyenest kiilonbdz6ek. Ez a bizonytalan, tobb-
értelm( és ellentmondasos, azaz diffuz Property
Rights-rendszer az oka és egyben kdvetkezménye
is a kilénb6z6 partok kozoétti, konfliktusokkal
teli targyalasi folyamatnak.

A tulajdonosi jogok kialakitasa és elosztasa
koril folyé vita soran a killénboz6, ellenérdekelt
felek felhasznaljak mindenkori fenyeget6 és
hatalmi eszkozeiket. Példaul a munkasok kizarjak
a menedzsereket és heves sztajkokat szerveznek.
A menedzserek viszont informaci6tobbletiiket és
a partnerekhez és hat6sagokhoz f(iz6d6 kapcso-
lati rendszereiket hasznéljak fol, vagy a munka-
vallalokat a cégpénztarbdl szelektiven 6sztondz-
ve a maguk érdekében mozgositjak. A részkdz-
tarsasagok és kommunak politikusai és birokra-
tai kifinomult kozigazgatasi fogasokkal bojkot-
taljak a kozponti kormanyzatot és a helyi valla-
latokat.

Amig az ellentétes partok kdzds megegyezése
nem jon létre, fennall a kdlcsonds blokad veszé-
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lye. Mindenki mindenkit megvétoz, és megpro-
balja megakadalyozni azt, ami sajat helyzetét
ronthatnd. Ez a privatizacids és Ujjaszervezd
folyamatok megbénulésat okozhatja. A blokaddal
jelentds joléti veszteségek is jarnak. Az erdforra-
sok elherdalasa mellett, a politikai lobbizmussal
kapcsolatban a vallalatoknak a blokad id6sza-
kaban follépé nem kielégitd alkalmazkodasi
rugalmassag miatt a meglevd allokativ és ter-
melési hatékonysagi hidnyossagok allanddsulnak.

A kolcsonos blokad aldatlan helyzetébdl tor-
ténd kijutas érdekében olyan eszkdzdkre van
szilkség, melyek az ellenérdekelt feleket egyditt-
m(kodd magatartadsra 6sztonzik és a divergald
érdekeket dsszhangba hozzak. llyen eszkdz mind
a spontan, mind az allamilag ellenérzott kKivasar-
l&si tranzakcid. A kivasarlési tranzakciok meg-
kénnyitik az ellenérdekelt feleknek a targyalasi
folyamatban egymaést keresztezd igényei Ossze-
békitését, mely igényeik az ellen6rzési, szerzési
és elidegenitési jogokbdl allé Property Rights-
csomag egyes részjogaira iranyulnak. Amennyi-
ben is a kivasarlasok altal a divergald igényeket a
felek ugy cserélik fol, hogy az a részjogok cso-
portspecifikus elhatarolédasaval jar. ami kedvez6
hatassal van a dinamikus privatizaciora és Ujra-
rendezésre. Ennek a cserefolymatnak a kdzép-
pontjaban a valamennyi fél altal egyidejileg
igényelt ellendrzési jogok allnak, melyeket utébb
a jovébeni tulajdonos-menedzserekre ruhdzzék
rd, mig a munkavéllaldk ellentételezésként bizo-
nyos szerzési és elidegenitési jogokhoz (pl. osz-
talékok, privatizacios bevételek) jutnak.

Gyorsitéan hat tovabba az a kérillmény, hogy a
kivasarlasok kulondsen tiszteletben tartjak az
Uzem alkalmazottainak tényleges tulajdonviszo-
nyait, ill. implicit tulajdoni jogait, és ezaltal azon
csoportosulas jogi igényeit, akik a véllalati eré-
forrasok tényleges ellenéreiként, nagyszamu va-
laszcsoportként és jol szervezett ,,Pressure
Group“-ként a tervgazdalkodas 6sszeomlasa utan
létrejott4 hatalmi vakuum nagy részét ki tudtak
tolteni. A Kkivasarlasi technikérol a menedzse-
reknek és munkavallaléknak a tulajdonosi jogok
atruhazasa formajaban szelektiv 6szténzbket biz-
tositanak, hogy azok ellenallasukat foladjak, és a
privatizciot maguk kezdeményezzék és tdmo-
gassak. Ezzel egyszersmind a vallalatoktol a pri-
vatizaciés birokracia irdnyaban ,,Bottom-Up-
Pressure* keletkezik.

4 M. BOYCKO, A SHLEIFER, R VISHNY, ,Privatizing
Russia“, in: Brookings Papers on Economic Activity, Nr. 2,
(1993), pp. 139-192.
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A spontan privatizacids kivasarlasok5 esetében
a blokadhelyzetet a kdzponti allamhatalomnak,
ill. ezen allamhatalom privatizaciés hivatalanak
mint az Uzemek végsé tulajdonosanak a kizarasa-
val lehet legy6zni azaltal, hogy a menedzserek, a
munkavallalok és a regionalis hatdsadgok kozott
egyéni egyezség jon létre. Ennek az egyéni egyez-
ségnek jelent6s dinamikai el6nyei vannak. A val-
lalati tagok implicit tulajdoni jogainak hianyzé
felségjogi biztositasa mindazonéltal ugyandgy
mint az ekdzben gyakorta elkényvelendd mesz-
szemend dolgozo6i dontési jogok negativan hat-
nak a hossz( tavu Ujrarendezési beruhazasokra és
az alkalmazkodasi intézkedésekre. Raadasul az
allami vagyon atvitelének, ill. kifosztasanak ezen
formdjaval kapcsolatban politikai kockéazattal
kell szamolni. Ezen okokbdl a privatizacids poli-
tikanak a kivasarlasi tranzakciokat allamilag
szervezett privatizacios programok alapjan, vala-
mint egyértelm( és viladgos szabalyok szerint kel-
lene kezelnie.

« Az ellendrzés problémaja

Az id6tényezd mellett a privatizacios politika
szamara az Uzemek alkalmazkodasi képessége a
feltérekv6 piacok jelzéseihez és ezaltal végsd
soron a vallalati ellendrzési rendszerek hatékony-
séga nagy jelentéséggel bir. A privatizécios poli-
tika tulajdonképpeni lényege éppen a vallalati
ellenérzés mechanizmusainak megvaltoztata-
saban rejlik. Az ellen6rzés problémaja a vallalati
menedzsment hianyzo fegyelmezésének a koril-
ményét irja le a rendszer-atalakitas kontextusa-
ban. A nyugati ipari orszagokban uralkod6 hely-
zettdl eltér6en a menedzserek a kdzép- és kelet-
eurdpai lzemekben szinte korlatlan szabadséagot
élveznek, és mind az allami, mind az egyéni val-
lalatok messzemenden autonémak. A kdzponti
tervezés, iranyitas és ellen6rzés eddigi rendszere
ugyan mar dsszeomlott, helyébe azonban még
nem léptek miikod6képes, piaci mechanizmusok,
melyek hatékony t6keallokacidt biztosithatnanak.

Ennek az ellen6rzési vakuumnak a kdvetkezté-
ben az atalakulds soran az lizemek tagjai szamara
tdg mozgastér nyilik sajat bevételi céljaik eléré-
sére. Amennyiben még bizonytalan az egyutt-
m(ikodési lehet6ségik a privatizacids folyamat
alakitadsaban és munkahelylik fennmaradésa is az,
a menedzsereket és a munkavallal6kat nem fogja

5 S. JOHNSON, H. KROLL, ,,Managerial Strategies for
Spontaneous Privatization“, in: Soviet Economy, Vol. 7,
No. 4 (1991), pp. 281-316.
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hosszabb tavi érdek a mindenkori vallalathoz
flizni, hanem ki lesznek téve annak a kisértésnek,
hogy a vallalatokat privatizaciojuk el6tt bizonyos
elkilonitési stratégiak altal szisztematikusan fol-
emésszék. Ezenkivil fennall annak a veszélye,
hogy a meglevé allokativ és termelési hatékony-
sagi hianyossagok tovabbgdngyodlédnek vagy
akar er6so6dnek, mivel a hianyos t6kepiacverseny
kdvetkeztében nem Osztdnzi semmi az lzemeket
a megfeleld alkalmazkodasi 1épések megtételére.

Az ellen6rzési vakuum negativ kévetkezmé-
nyeit tekintve nagy jelent6ségre tesznek szert a
hatékony &szténzé és ellenbrzési struktirak, me-
lyek a menedzsereket hatékonyan fegyelmezik.
Ha biztositva van a tulajdonosi részaranyok
atvalthatosaga, ki lehetne abbdl indulni, hogy a
tulajdonosi jogok az evollciés versenyfolyamat-
ban hosszi tavon a legratermetttebb gazdakhoz
jutnak és ezaltal végil is hatékony vallalati
ellen6rzés érvényesiilne. Ennyiben a Property
Rights eredeti elosztasa és ezaltal a privatizacio
madja végs6 soron érdektelenné valna, ami altal
a privatizacios politika differencialtabb kezelése
a kilonb6z6 privatizacios mddozatok tekin-
tetében foloslegessé valna. Azonban a Property
Rights eredeti elosztasahoz, ill. a privatizaciéhoz
kapcsolédd reallokacids folyamat versenyképes
tOkepiacot foltételez, amibdl - az atalakulds kez-
deti id6szakaban, a hianyzd vagy nem mik&d6-
képes t6kepiaci intézmények miatt - éppen
hidny van. Ezenkivil az atalakulds szempont-
jabdl a mar specifikalt tulajdonjogok reallokécids
folyamatanak hossz( tava perspektivaja kevéshé
Iényeges, mint a Property Rights-specifikacio
el6re beprogramozott folyamata.

Az 4talakulds elsé fazisdban, amikor az alul-
fejlett t6kepiacok kiils6 ellenérz6 mechanizmusai
még nem fejtenek ki kell§ hatést, a kisebb és ko-
zepes méret( vallalatok szamara a vallalati mun-
katéarsak altal végzett énellendrzés tlinik viszony-
lag hatékonynak, ahogyan azt a kivasarlasi esz-
koztar megteremti. A vezet6kben és alkalmazot-
takban a véllalati sajattéke-részesedésik alapjan
eredeti tulajdonosi tudat fejlédik ki. A vallalati
nyereséghél és a részesedési érték fokozasahdl
vald személyes részesedés ugyanigy mint a
csddtdl valo félelem hibas gazdasagi magatartas
esetében hatékony fegyelmez6 eszk6zoknek bi-
zonyulnak.6 A hatékonysagi el6ny6k kapcsolod-
nak a kiils6 befektet6k sajatt6ke-koncentra-

6 I. FILATOTCHEV, T. BUCK, M. WRITGHT,
»Privatisation and Buy-Outs in the USSR", in: Soviet
Studies, Vol. 44, No. 2 (1992), pp. 265-282.
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dojahoz kevés kivasarl6-befektetével szemben,
igy egyrészt hasznosithatéak a specializacids
elényok az ellen6rzési funkcidban, masrészt el-
kertlhet6 a vallalati ellen6rzésben az elaprézott
sajattéke esetében tipikus Free-Rider-problemati-
ka. Osszességében a kivasarlasi-technika szerke-
zete arra alkalmas, hogy jelent6s 0sztonzés, dra-
koi szankcidk és messzemend ellen6rzés ltal a
menedzserek fegyelmezését fokozza és ezaltal a
vallalati ellen6rzés hatékonysagat jelentésen no-
velje, mialtal az igényeknek megfeleld és kolt-
ségtakarékos termelés iranyaba hatdé fokozddé
alkalmazkodasi kényszer kezd hatni.

Az Onellen6rzés pozitiv hatésaival™ azonban je-
lent6s hatranyok is szembenallnak. igy kilonds-
képpen a spontdn menedzsmenti és dolgozdi kez-
deményezések esetében az allami vagyon elkil6-
nitésére és a kockadzatoknak az allamra térténé
atruhadzasara kertlhet sor. Ezen talmen6en, még
az allamilag ellendrzott kivasarlasi tranzakciok
esetében is figyelembe kell venni, hogy az 6nel-
len6rzés a vallalatok elszigetel6dését jelentheti a
kiils6 t6kepiaci befolydsoktdl7, és els6sorban na-
gyobb és t6keerds lizemeknél beleutkdzhet tulaj-
donjogi korlataiba. Az allami vagyon deficitjét
ilyen tranzakcioknal csupéan az tzemi, Hl. cso-
porttulajdon hianya valtana fol. A privatizacié
voltaképpeni célja -, hogy ugyanis a megvalto-
zott ellen6rzési rendszerek éltal a véllalatok haté-
konysaga és alkalmazkodasi képessége fokozdd-
jon - igy nem teljestlne.

Ezen okokbol kényszerll a privatizacios politi-
ka eldvigyazatossagi lépéseket tenni, hogy a dol-
gozéi kezdeményezések negativ hatdsainak ellent
tudjon allni. Ezek kozé tartozik pl. a kisebbségi
részvényesek védelme, a tarsasagi szerz6dések
minden olyan zaradékanak torlése, melyek a
munkavéllal6i tulajdoni részarany atvalthat6sagat
korlatozzak, valamint a munkavallaléi szavazo-
jog korlatozasa a vallalati eldljarok Kinevezésé-
nel.

« A monopo6lium-probléma

A monopo6lium-probléma a tervgazdasagi alloka-
ciés-rendszer 6rokul hagyott ipari szerkezeteire
vonatkozik. Az atalakul6félben levd orszagok
ipari struktarai 6sszességiikben nagyfokon kon-
centraltak. Kdzepes méret(ién szervezett piacok a
tobb kisajatitasi hullam utdn mar csak nyomok-

7 T. BUCK, S. THOMPSON, M. WRIGHT, ,Post-
Communist Privatisation and the British Experience®, in:
Public Enterprise, Vol. 11, No. 2-3 (1991), pp. 185-200.
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ban lelheték fol. A liberaliz&cid és privatizacio
oda vezethet, hogy az &llami monopdliumok he-
lyébe Uj maganmonopéliumok lépnek. Ennek
kiilonféle hatasai lehetnek. igy a fennall6 alloka-
tiv hatékonységi hidnyossagok az lizemek mono-
polisztikus piaci magatartasa kovetkeztében fol-
er6sodhetnének, ezenkivil az ott meglevé ter-
melési hatékonységi negativumok tovéabb szilar-
dulhatnanak.

Mivel a privatizacié6 mindig a verseny meg-
teremtésére torekszik, Kozép- és Kelet-Europa-
ban a privatizacié kérdése a monop6lium-mente-
sitési kérdéssel szorosan dssze van kotve. Ennyi-
ben a privatizacids politika kuldndsen motivalt,
hogy maér a privatizacié idépontjaban figyelembe
vegye hatésait a versenyviszonyokra, kivalt,
hogy a nyugati tapasztalatok szerint a piacot ura-
16 magénvallalatok 0sszefonddésait utdlag szinte
lehetetlen , félfejteni (tetten érni), és a vissza-
élések ellendrzése a magan-monopoliumoknal
nem elég hatékony.

Az allami-adminisztrativ mddon szervezett
,folfejtés” viszont az allami hatdésadgok rendsze-
rében rejlé informacio-veszteségek kovetkez-
tében, a verseny szempontjabdl optimalis kinalati
és lizemi struktdrakrol ugyanolyan problematikus
mint az az elvaras, hogy az allami monopdliu-
moknak a privatizaciéhoz vald kapcsolddasa altal
automatikusan a versenyképes piaci struktirak
irdnyaban haté piacbarat decentralizacios folya-
matok érvényesiiljenek. Habar a leleményes val-
lalkozok a jelent6s tranzakcioskoltség-csokkentd
potencial foltarasanal az egyre inkabb decentrali-
zalt piaci koordinaciés formak altal magas nye-
reségre tehetnének szert, és a monopol lzemek
szamara hatarozottan el6nyds, hogy bérlefolozési
lehetéségeiket politikailag is megszilarditsak.

Ezen okbdl mér a privatizalds id6pontjaban
szlikségesnek tlinik egy altalanos rendez6keret
alapjan all6, a maganvevdk altal kezdeményezett
,folfejtési folymat létrehozasa, mely a piacnak
megfelel6 modon a centrifugalis erbket er6siti, és
igy a nagy monopolvallalatok résziizemeinek
egymastdl valé tavolodasahoz, majd végul elsza-
kadasokhoz vezet anélkil, hogy az allami admi-
nisztracio valamilyen kinalati vagy lUzemnagy-
sagra vonatkozo strukturat el6zetesen megadna.

A piacbarat ,folfejtések” tdmogatasanak ilye-
tén rendezési koncepcidja allhatna az el6zetes
tékepiacverseny alkalmazasabol és fokozasabol,
ahol is a tulajdonképpeni privatizacio el6terében
a kulonféle vevécsoportok az egyes lzemrészek-
re vagy a nagy kombinatok legkulonfélébb (izem-
rész-konfigurécioira privatizaciés koncepciokat
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és ajanlasokat nyujtanak be. A nagy ipari kom-
bindtok mindenkori részegységeib6l szarmazo
kivasarlasi kezdeményezéseknek egy ilyen el6-
zetes t6kepiacversenynél katalizator-funkciojuk
van.

A katalizator-funkci6 hatterét a fennall6 tranz-
akcioskoltség-csokkentd potencial képezi, me-
lyet a kivasarlas résztvevéi, kiilondsen a lelemé-
nyes gyarigazgatok éppen azért azonositottak és
tartak fol, mért az e médon esedékes nyereséget a
kivasarlason keresztiil személyesen megszerez-
hetik és t6késithetik. A privatizacios kivasarlasok
tranzakcioskoltség-orientalt analizisének a kiin-
dulépontja az eredetileg centralizalt, kombinaton
bellili 4&tmenet értelmezése fokozatosan végbe-
mend folyamatként, nem éppen az egyes kom-
binatrészek egyszeri aktusban térténd szétva-
lasztasa egymastdl. Ez a lépésenként végrehajtott
szétvalasi folyamat uagy indul, hogy el6szor
bilateralis kooperacids kapcsolatok jonnek létre
az elején még kolcsdnds fliggbségi viszonyban
all6 kombinatok és a kivasarlasi eljaras altal
alakult Uzemrészeik kozott.

A leépilé kombinatok - ugyanligy mint a Ki-
vasarlas altal létrejott részek - az ilyen ,,részle-
tekben torténé Uzemfelosztas* soran élvezik a
tranzakcios el6nydket a tranzakcids partnerek
keresésének alacsonyabb koltségei formajaban,
valamint a fennall6 tranzakciés kapcsolatok fel-
ligyeleti és biztositasi koltségei formajaban,
amellett hogy messzemenden megtarthatjdk
korabbi kereskedelmi kapcsolataikat. Hosszl
tavon a kordbban egylivé tartoz6 kombinatrészek
fokozatosan csokkentik kdlcsonos fliggdseguket,
és a szétvalas, ill. decentrlaizacio tovabb halad.
Mindennek az a kdvetkezménye, hogy éppen
ezen privatizaciés technika altal, a piacnak
megfelel6 modon, kdzépméretién elrendezett
piacok johetnek létre.8

8 H. SONDHOF, M. STAHL, ,,Management Buy-out as
an Instrument of Privatization in Eastern Europe“, in:
Intereconomics, Vol. 27, No. 5, Sept./Oct. (1992), pp.
210-214.
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