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A VALLALATI TULAJDONOSVALTAS
NEHANY TAPASZTALATA*

Az értekezés két, latszolag tavol alléd témakort dolgoz fel, amelyek azonban szervesen kapcsoldd-
nak egyméashoz. A tanulmany ugyanis ugyannak a probléménak a két kilénb6z8 gazdasagi
rendszerre (a piacgazdasdgokra és az atalakul6 magyar gazdasagra) jellemz6 sajatos vona-
saival foglalkozik. A két témakor kozos alapproblémaja: a tulajdonosok és vallalati vezet6k

szerepe a vallalatok tulajdonosvaltasaiban.

A magyar gazdasdg kezdi felfedezni a piacgaz-
dasdgok kategoridit. Létrejonnek vagy élettel tel-
nek meg olyan intézmények, miikddési mecha-
nizmusok, tranzakciok, kibontakoznak konfliktu-
sok, amelyek a piacgazdasagokra jellemzéek.
Megjelennek azok a funkcidk is, amelyek a piac-
gazdasagokban a vallalatok mkddtetéséhez, a
téketulajdon hasznositasdhoz kapcsol6dnak.
Megfigyelhet6 a tulajdonosi, a vagyonkezel&i és
a vallalatiranyit6i szerepkorok kialakulasa, elki-
I6niilése és intézményesiilése.

Az adasvétel legkilonbdzébb tipusai és formai
egyre jobban atszovik a gazdasagi ugyleteket.
Viéllalatok maguk is adasvétel targyaiva valnak.
A tulajdonosvaltasnak két alapesete lehet: az
allami, illetve a magantulajdonban levé véllala-
tok adasvétele. A magyar gazdasagban a vallalati
szervezeteket érint6 atalakuldsok kozil az allami
tulajdon privatizaciéjanak van meghatarozé je-
lent6sége. Ez a legnagyobb volumend és leg-
alapvet6bb valtozasokat el6idézé tranzakciotipus.

A piacgazdasagokban vallalatok tulajdonos-
valtasai kozott nem a privatizacio, hanem a ma-
gantulajdonban levé vallalatok adasvétele domi-
nal. Ezeknek az tigyleteknek a tulajdonosok és a
vallalati vezet6k a fészerepl8i, akik a t6kepiaci
intézményrendszer kdzrem(ikodésével hajtjak
végre az adasvételi tranzakcidkat. A tulajdonosok
és a menedzserek sokszor élesen szemben all6
érdekei, torekvései ranyomjak a bélyegiket e
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piaci tranzakciok lebonyolitasara, eredmenyes-
ségére. A siker vagy kudarc nem kis részben a
tulajdonosok és menedzserek érdekiitkozéseinek
természetén mulik, azon, hogy konfliktusaiknak
és egy iranyba mutatd torekvéseiknek milyen
egyensulyat képesek létrehozni.

A tulajdonosok és a menedzserek egyuttm(iko-
désére, valamint konfliktusaira piaci mechaniz-
musok altal szabalyozott feltételek kozott keril
sor, a tanzakcio értékelését piaci indikéatorok vég-
zik. A véllalatok adasvételi tranzakcidit - mint
ezt az értekezés majd bemutatja - a vart hozamok
rendszeres elmaradasa kiséri. E jelenség is utal
arra, hogy a piacnak nemcsak a kifinomult szaba-
lyozés és stabil intézményrendszer, hanem a
bizonytalansag is alapvonasa. E bizonytalansag
Osszefiigg a szereplék tévesnek bizonyuld vara-
kozasaival épplgy mint egyes mechanizmusok
tokéletlenségeivel. A tulajdonosok és menedzse-
rek kozrem(kodésével alakulo vallalati adasvéte-
li piac m(ikddésébe a bizonytalansagok, tokélet-
lenségek engednek bepillantast.

De nem csupén a piacgazdasagok, hanem az
atalakuléban levé magyar gazdasag szempont-
jabol is indokolt e piacot tokéletlenségeivel,
bizonytalansagaival egyitt elemezni. Ennek elvi
jelent6sége van: a hazai kozvéleményben tobb-
nyire leegyszerdsitett és idealizalt kép él a piaci
mechanizmusokrol és intézményekrél. A pia-
cokrdl akkor adhatunk reélisabb leirast, ha ele-
mezzik és megismerjik azt a sokféle konfliktust
és ezeknek sokszor tokeéletlen, csak részben
hatékony jnegoldéasait, amelyek a tranzakciokat
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naponta jellemzik. Az értekezés ahhoz kivan
hozzajarulni, hogy az e piacrél alkotott kép
arnyaltabba és differencialtabba valjon.

A tulajdonos-menedzser kapcsolat a magyar
gazdaségban - az allami tulajdon talsulya miatt -
a piacgazdasagokétol eltérd jellegl problémékat
hordoz. A magyar gazdasagban a tulajdonosok és
menedzserek nem egyenrangu, autondm szerep-
I6i a piacnak. A menedzserek mozgasterét korla-
tozta - és jelenleg is korlatozza - az a tény, hogy
az allamigazgatasi dontések joval er6teljesebben
szabalyoztdk a gazdasagot, mint a piaci normak.
A tulajdonos-menedzser kapcsolatot évtizedek
Ota a véllalati 6nallosag valtozo hatérai, az allami
befolyas intenzitasanak modosulasai alakitjak. A
privatizacidé menetére nézve - az eddigiek tanu-
saga szerint - ugyanis meghatarozé jelent6sége
volt annak, hogy a véllalati vagyon haszno-
sitdsdhoz kapcsol6dd dontési hataskorokbdl men-
nyit engedett at a tulajdonos allam a vallalati ve-
zetbknek. E hatarok valtozasaira szamos példa
sorolhato fel akar a jelenleg folyd privatizacio,
akar a korabbi - nekilendll6 majd visszaforditott
- reformok id6szakéabol.

Ha tehat vallalatok adasvételével kapcsolatban a
tulajdonosok és a menedzserek konfliktusaira
vagyunk kivancsiak, akkor ez egyet jelent azzal,
hogy a privatizacid feletti allami befolyas hata-
rainak, természetének alakulasaval kell foglalkozni.

Tulajdonosok és menedzserek konfliktusa
a piacgazdasagokban

A piacgazdasag atfogd rendszere részpiacokbdl
épul fel. Ezek egyike a vallalatok - azaz a tulaj-
donjogokat megtestesité értékpapirok - adasvé-
telének piaca, amely a t6kepiaci Ugyletek jol
koriilhatarolhato része. Onallé részpiacnak azért
indokolt ezt tekinteni, mert a tranzakciokat és a
szerepl6ket az aruvildg mas terlleteinek tgyle-
teitdl jol elkulonithetd szabalyszer(iségek jel-
lemzik. Az értekezés e kérdéskoron belll azokat
az érdekkonfliktusokat elemzi, amelyek a valla-
latfelvasarlasok kiilonb6z6 szerepldi, igy a téke-
tulajdonosok és a vallalati menedzsment kozott
keletkeznek és az Utkdzések természete és Ki-
menete hatarozza meg a tranzakciok sikerét vagy
kudarcat. E problémakoér részét alkotjak e piac
miikodésének hatékonysagaval, illetve tokéletlen-
ségével dsszefliggld kérdések: azaz a véllalatfel-
vasarlasok hatékonysagardl milyen képet ad a
véallalatok teljesitményén alapulé piaci érték-
itélet.

A kbzgazdasagi irodalomban éppen Ggy mint a
gazdsagi sajtéban a vallalatfelvasarlasok a nyolc-
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vanas években kerultek a figyelem kozéppontja-
ba. Az érdeklédést egyrészt a felvasarlasok sza-
manak és értékének periodikus hullamzésa, mas-
részt a nyolcvanas évek végére esd tet6zés ma-
gyarazza. Mind az Egyesiilt Allamokban, mind
Nyugat-Eurépdban - ezen belul elsésorban
Nagy-Britanniaban - nem is egyszer(ien az gy-
letek szama, hanem értéke haladt meg minden
korébbi cslcsot. A nyolcvanas évtizedben az
Egyesiilt Allamokban 1988-89-ben tet6zott a
vallalatfelvasarlasi hullam. Az 1990-es év Nyu-
gat-Eurdpa szamara (Nagy-Britannia kivételével)
tovabbi felfutast hozott. A két régié kozotti ki-
I6nbségek Ugy 6sszegezhet6k, hogy az amerikai
véllalatfelvasarlasi piac viszonylagos mérete
sokkal nagyobb, emiatt a gazdasag egészére (a
t6kepiacra, a vallalati stratégiakra és teljesit-
ményekre) gyakorolt hatasa joval er6teljesebb
volt, valamint a nyolcvanas években e piac min-
den Uj jelensége is ott latott napvilégot és onnét
terjedt el. Ezek kozott is figyelemre méltd az
egyes ugyletek méretének ndvekedése és jelle-
gének Ujszer(isége.

A tranzakciokat el8segit6, vallalatoktol flig-
getlen el6feltételek a kdvetkez6k voltak. Az
amerikai gazdasag makrogazdasagi feltételei ko-
zul a nominalis és redl kamatlabak magas szintje
a hetvenes-nyolcvanas évek forduléjan, valamint
a nyomott részvényarfolyamok egyiitt szerepet
jatszottak a felvasarlasok fellendiilésében. A
nyolcvanas években emelkedésnek indult rész-
vényarfolyamok, a csékkené kamatlabak, az
inflacié mérsékl6dése, a tartosnak bizonyult fel-
lendilés, tehdt a kedvez6 makrogazdaségi felté-
telek tovabbi Gsztonzést adtak a felvasarlasok-
nak. A nyolcvanas évek fellendiilésének kovet-
kez6 komponense e piac intézményeinek atala-
kulsa volt. A valtozasok érintették mind a piaci
szerepl6ket, a befektet6ket, mind a tranzakciok
szervezeti és pénzlgyi konstrukcioit. Az egyik
fontos (j fejlemény az volt, hogy a nyolcvanas
évekre a befektetdk kozott az intézményes befek-
tet6k talsulyra tettek szert, a részvénypiac fésze-
repl@ivé valtak. Szintén az elmult években lattak
napvilagot Uj pénzigyi megoldasok, Uj tipusl
szolgéltatdsok. A legfontosabb (jitdsok kozé
pénzigytechnikai jellegliek is tartoztak, amelyek
lehet6vé tették, hogy vallalatokat kdlcsénokbél
vasaroljanak fel. Az igyletek szamanak felfutasat
elésegitette tovabba (j felvasarlasi formak és le-
bonyolitasi technikak kialakitasa. A felvasarlasok
terjedését az USA-ban végezetill 6sztondzte a de-
regulacié és az antitrgszt politika valtozésa is.

E tranzakciok Nyugat-Eurdpaban joval ritkéb-
bak voltak, mint az USA-ban. Ez az eltérd ha-
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gyomanyokkal, a tékepiac, a tulajdonosi és intéz-
ményi rendszer kiilénbségeivel magyarazhaté.
Elsésorban Nagy-Britannidban voltak meg a fel-
tételek a felvasarlasok szaporodasahoz, hiszen a
véllalatok kozil a t6zsdére bevezetettek szdma és
részesedése - az eurdpai orszagokhoz képest -
magas volt, és ebben az orszagban alakultak ki
legink&bb az amerikaihoz hasonl6 tékepiaci szer-
vezetek, intézmények.

A véllalatfelvasarlasok motivumai két f6 cso-
portra oszthatok. Az els6be hatékonysagjavitést
célz6 motivumok tartoznak, amelyek a felvasar-
lasok, dsszeolvadasok nyoman az (j és nagyobb
vallalat piaci teljesitményének javitasara iranyul-
nak. E teljesitményjavulas tényez8i kozil a szi-
nergia és a méretgazdasagossag Kiterjesztése ré-
vén elérhet6 koltségcsokkenés, a valasztékbévi-
lés, valamint az egymast kiegészit6 tevékenysé-
gek Osszekapcsolddasa emlithet. Hasonlo hatast
var a felvasarlé az igy megszerezhet6 Uj és b6vii-
16 piacoktol, a nagyobb vallalat szamara megnyi-
t6 Uj finanszirozasi forrasoktol, a tobb labon
allashol eredd kockazatmérséklddéstl. Az ligy-
letek fontos mozgatdja a vezetGvaltastdl és az
ésszer(isitd atszervezésektdl elvart hatékonysag-
javulas is. A vallalati teljesitmény javulasahoz
monopolisztikus varakozasok is fliz6dhetnek. A
felvasarlasokat még az esetlegesen elérheté ado-
kedvezmények, illetve a feltaruld kedvezébb
szamviteli, elszdmolési lehetéségek is elbsegitik.
A felvésarlassal megvaldsitott méretndvekedést
szlikségessé teheti tovabbéd a versenytérsakkal
valo lépéstartds kényszere, igy pl. a K+F és a
marketingkiadasok bévild forrasigényének els-
teremtése. Szerkezeti valtas - kilépés lassan no-
vekvd vagy hanyatl6 teriiletr6l és befektetés pers-
pektivikus tevékenységekbe - is sokszor csak
ndvekedés Utjan valdsithaté meg.

A villalatfelvaséarlasok masodik motivumcso-
portja a menedzserek érdekeihez kapcsoladik.
Nem jellemezhet6k ezek olyan egyértelmien,
mint ahogy a cég értékének ndvelésére iranyuld
tulajdonosi érdekek, legfeljebb a menedzseri
ambiciok meglehetésen altalanos és heterogén
elemekbdl 6sszeallo fogalmavarilletheték. E
menedzseri ambiciokat sokszor az jellemzi, hogy
érvényesitésik nemritkan a tulajdonosok érdekeit
sérti. A vallalatfelvasarlasok soran megnyilvanu-
16 menedzseri motivumok alapvonasa, hogy a
vallalat rendelkezésére allo eréforrdsok felett
mind teljesebb ellen6rzésre tegyenek szert. A
menedzserek nem feltétlenul a cég értékének
maximalizal4sat tartjak szem el6tt, hanem azt is,
hogy minél tébb mozg6sithatd eszkdz - kész-
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pénzallomany és folyamatos bevétel, valamint
hitel - folott tudjanak diszponalni annak érdeké-
ben, hogy ezeket kilonféle beruhdzasokra, koz-
tik felvasarlasokra tudjak forditani. Ezek a ,,bi-
rodalomépitési* torekvések a vallalat és egyben a
menedzserek biztonsagat is szolgalhatjak: a na-
gyobb méret megneheziti a cég ellen iranyuld
felvasarlasi szandékok megvaldsulasat.

A vallalatok piaci teljesitményének kétféle
megkozelitése eltéré képet ad a vallalatfelvasar-
lasokban érintett Un. cél-, illetve atvevd véllala-
tok helyzetérdl. A részvényarfolyam-alakulason
alapuldé szdmitasokat hasznéld Un. eseménytanul-
manyok szerint egy tipikus célvallalat részvény-
arfolyama a felvasarlas bejelentés el6tti rovi-
debb-hosszabb id6szakban - relativ és abszolut
értelemben - folyamatosan alacsonyabb a piaci
trendeknél, és méginkabb az atvev6 vallalat ar-
folyamanal, vagyis a célvallalatok a rosszul ve-
zetett (a piac altal alacsonyan értékelt) cégek
korébdl kerilnek Ki.

Ett6l gyokeresen eltér6 képet festenek a cél-
véllalatok sajatossagairdl azok az elemzések és
felmérések, amelyek nem az arfolyam-, hanem a
profitalakulast, a pénzigyi helyzetet mérik fel.
Ezek szerint a célvallalatok profitjanak alakulasa
- a felvésarlas el6tt - sem az atvevénél, sem az
atlagosnal nem kedvezétlenebb. A célvallalatok
és a tobbi kozt szignifikans kuldnbség inkabb a
méret és a ndvekedés terliletén, valamint a pénz-
tigyi helyzetben mutathaté ki. A célvallalatok
tébbnyire a kisebb és kevésbé dinamikus cégek
kozé tartoznak, ugyanakkor az atlagosnal keve-
sebb hitelt vesznek igénybe és kedvezd a likvidi-
tasuk.

Az 4tvevd vallalatok ismérveinek bemutatésa-
ban nem taldlkozunk az el6z6ekhez hasonlo
ellentmondassal, de a kétféle megkozelités meg-
allapitasai kozott - e téren is - vannak lényeges
eltérések. Az Un. eseménytanulmanyok szerint az
atvevd vallalat részvényarfolyamait az Ulgylet
el6tt az atlagosnal magasabb szint jellemzi. A
profitalakulasra vonatkozd megallapitasok nem
ennyire hatarozottak: az bizonyos, hogy az atve-
vék elérik, esetleg kis mértékben felilmuljak e
tekintetben az atlagos szintet. De nincs hatarozott
tendencia arra vonatkozdan, hogy a Iényegesen
kedvez6bb profitalakulas, a megkilonboztetetten
jo teljesitmény lenne legfontosabb jellemzdjuk.
A célvallalatnal nagyobb méret és gyorsabb
novekedés azonban az atvevék egyértelmd saja-
tossaga. Ezeknek az eltér6 helyzetelemzéseknek
az ad jelent&séget, hogy a kézenfekvd leiras mel-
lett - hogy ugyanis a gyenge teljesitmény( val-
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lalatok lehetnek a felvasarlasok éaldozatai - mas
Osszefliggéslancnak is lehet realitasa. Eszerint a
vallalatfelvasarlasok nem tekinthet6k pusztan
vallalatok kozti hatékonysagjavitd szelekcionak,
a célvéllalatok kivalasztasaban, az lgyletek le-
bonyolitdsaban mas tipusi hatasok is szerepet
jatszanak.

A vallalatfelvasarlasok eredményei azt mu-
tatjak, hogy a vételi szandék felveri az arat, tehat
a célvallalat tulajdonosai egyértelmiien nyertesei
vallalatuk eladasanak. Az atvevd vallalatok piaci
értékének alakuldsa ezzel szemben azt mutatja,
hogy rovid és hosszu tavon valtozatlan vagy kis
mértékben csokkend arfolyam figyelheté meg.
Az atvevdk részvényarfolyamai - a felmérések
szerint - jelent6s mértékben elmaradtak az atve-
tel el6tti szintt6l éppen Ggy mint a piaci arfo-
lyamtrendekt6l: igy a tranzakciok évek soran hal-
moz6do veszteségek forrasai lettek. A profitala-
kulés vizsgalata hasonlo jellegl fejleményeket
tart fel. Az atvevd vallalatok teljesitménye mind
korabbi 6nmagukhoz, mind kontrollcsoportjuk-
hoz képest a tranzakcid utani években jobb eset-
ben véltozatlan maradt, de gyakran romlott.

Mindezek a tények kérdések sorat vetik fel a
felvasarlasok értelmezésével kapcsolatban. Ha
ugyanis a célpontok nem feltétleniil a gyengébb
teljesitmeényd véllalatok kozll keriilnek ki, és az
atvételek eredményei sem mutatjak a vevo telje-
sitményének javulasat, akkor szamba kell venni
az e piac miikddésének hatékonysagat zavard
tényezOket is. Magyarazatra szorul, hogy e tranz-
akciok mennyiben teljesitik, illetve sértik a piac-
gazdasdg normait. Korrigalni tudjak-e a piac
mechanizmusai és intézményei a piac miikodésé-
nek tokeletlenségeit el6idéz6 menedzseri haté-
konysagrontd térekvéseket? A menedzserek te-
vékenységébél fakadd hatékonysagrontd ténye-
z6k azért tudnak érvényesilni, mert a menedzse-
rek ellen6rzésének lehet6ségei korlatozottak és
magasak a koltségei. A részvényesek altalaban
nincsenek kell6képpen informalva cégiik tgyei-
rél, a vezetés tevekenységének részleteirdl.

E piac leirasanak egyik dominans allaspontja
szerint e piac kialakitotta azokat a mechanizmu-
sokat, amelyek képesek a menedzserek nem pro-
fitmaximalizalasi torekvéseibdl szdrmazo toke-
letlenségek korrekciojara, kikiiszobolésére. Ezért
a piacon végrehajtott tranzakciok a résztvevék, a
részvényesek jolétének gyarapodasat idézik eld.
A menedzsereket fegyelmezd piaci erét a felva-
sarlasi fenyegetés hozza létre. A piac a vallalatok
adasvételével, ennek soran a rossz teljesitményt
nyujté menedzserek felvaltasaval az eréforrasok
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hatékonyabb felhasznaldsat segiti eld. A hate-
konysagnovekedés forrasa a vallalatiranyitas
Ujjaszervezésébll, az 6sszevonashbol szarmazd
szinergia és méretgazdasagossag érvényesiilése.
Az er6forrasok kedvezébb hasznosulésa nemcsak
az eérintett tulajdonosok, de a tarsadalom egésze
jolétének fokozodasat, gazdagodasat is el6segiti.
E felfogas a hatékonyan m(ikodd piac feltétele-
zésébdl kiindulva eljut ennek Ujabb igazolasaig,
mégpedig Ugy, hogy a feltevés érvényét Kiter-
jeszti a vallalatfelvasarlasok részpiacéra is.

A felvasérlas soran azonban a célvéllalat és
nem az atvevl tulajdonosai nyernek. igy az a
meglepd kép tarul elénk, hogy az atvevé vallalat
vezetbinek profitmaximalizalasi térekvései nem
sajat részényeseiket gazdagitjak. Ha pedig ez igy
alakul, akkor miért nem lép mikddésbe az atvevo
cég menedzsereit megfegyelmez6 piaci kontroll,
amelynek a sajat tulajdonosok jolétndvekményé-
nek elmaradésakor kellene jelentkeznie. A Vval-
lalatfelvasarlasok menedzserfegyelmezd funkcio-
janak kiemelése - az Ugyletek tapasztalataival
szembesitve - mar nem tlinik meggy&zének.

A villalatfelvasarlasok méas szemléletl leirdsa
a piac tokeéletlenségeit természetes allapotnak,
nem pedig ettél valo eltérésnek tekinti. A valla-
latfelvasarlasok elvart hozamainak elmaradésa is
arra példa, hogy e piac nem tokéletes piac, a ha-
tékonysagi kovetelmények csak részben teljesil-
nek. A vallalatok teljesitménye és vezet6ik pro-
fitmaximalizalassal kapcsolatos magatartasa
(ennek kertilése), valamint a vallalat értékét jelz6
arfolyam-alakulas kozott nincs mindig és feltét-
lenil egyértelm(i, egyiranyl kapcsolat. Hiszen
létezik bizonytalansdg, aszimmetrikus informalt-
sag, a piaci lehet6ségek megitéléséhez eltérd
varakozasok fiiz6dhetnek. Ezek miatt nem iga-
zolhato a felvasarlasok hatékonysagjavitd, jolét-
novel6 természete, vagyis az, hogy a menedzse-
reknek a tulajdonosi érdekektdl eltérd torekvéseit
a felvéasarlasok piaca korlatozni képes. A tulaj-
donosi és vallalatvezet6i érdekek elkulonilésébdl
ered6 konfliktusok kezelése - elvileg és gyakor-
latilag is - nyitott kérdés marad.

A piacnak a menedzserekre gyakorolt fegyel-
mez8 ereje nem abban nyilvanul meg, hogy eleve
megakadalyozza a tulajdonosok szempontjabol
rosznak min@silé dontéseiket, illetve az ezek
kovetkeztében romld vallalati teljesitmény - a
felvasarlasok lehet6sége miatt - kdzvetlen eg-
zisztencialis fenyegetésnek teszi ki Oket. A piaci
kontrollnak létezik elézetes és ut6lagos formaja
is, de ezek m(ikddésbe Iépése nem automatikus,
s nem minden esetben hasonl¢ intenzitasu. A pia-
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con létezik bizonytalansag, az ugyletek kime-
netelének eltér6 megitélései lehetségesek, hiszen
barmiféle tranzakcié csak ut6lagosan mindsit-
het6. A bizonytalansag teszi lehetévé a mene-
dzseri torekvések érvényrejutasat, hiszen ezekrol
is csak az eredmények ismeretében allapithato
meg a tulajdonosi érdekek figyelmen kivil
hagyasa. Ha azonban elfogadjuk, hogy a piacnak
vannak tokéletlenségei, akkor azzal is szdmolni
kell, hogy vannak olyan konfliktusok (mint pél-
daul a részvénytarsasagi forma Iényegébél adddo
tulajdonosi és menedzseri érdekeltérések), ame-
lyek hatékonysagrontd kdvetkezményeivel egyditt
kell élni. igy realisabb képet alkothatunk arrdl,
hogy a piaci miikddés hatékonysaganak hol is
hizodnak a hatarai, amelyeket a hatékonysagot
javitd és rontd hatasok orokké kényes egyensulya
alakit.

Privatizaci6 Magyarorszagon:
valtozo intézmények és prioritasok

Az értekezés a magyarorszagi privatizacié elem-
z6sét egy mddszertani probléma kifejtésével kez-
di. Abbdl indul ki, hogy nincs elfogadott megha-
tarozas arra vonatkozoan: a valamikori allami
vagyon eladasanak milyen mértéket kell elérnie
ahhoz, hogy azt privatizltnak lehessen mindsite-
ni. Az a kérdés var ugyanis valaszra, hogy mi-
ként hatarozhaté meg a privatizalt vagyon nagy-
saga, a magantulajdonosok befolyasanak mérté-
ke. A mddszertani problémak elsd csoportjat egy
kiildnbségtétellel lehet megvilagitani. A privati-
zacié mértéke meghatarozhaté egyrészt a mar
eladott vagyon részesedésével a vallalat vagy
agazat 0sszvagyonabol. Ez egyszerd definiciénak
latszik, hiszen a tulajdonjogok megoszlasat veszi
figyelembe. Nem ad azonban arra valaszt, hogy
mekkora az egyes tulajdonosok tényleges, része-
sedésuktél - alkalmanként lényegesen - eltérd
befolyasa a vagyon mikdodtetésére. A tulajdonosi
struktura és a vagyon feletti befolyas megoszlasa
ugyanis eltérhet egymastol. Egyszer(ibb képet
adni - hiszen az erre vonatkoz6 adatok rendelke-
zésre allnak - a tulajdonosi struktdra alakulasa-
rol, mint a vagyon feletti befolyas megoszlasardl,
bar ez utdbbinak szorosabb a kapcsolata a valla-
latok teljesitményének, alkalmazkodasi mintai-
nak alakulaséval.

A modszertani problémak masodik csoportja a
vagyonnyilvantartas mddszereivel all kapcsolat-
ban. A véllalati vagyonok eredetileg konyv sze-
rinti értéken voltak nyilvantartva. Ezt véltotta fel
a tarsasagga alakulaskor elvégzett vagyonérté-
kelés, amely ugyanazt a vagyont egészen mas
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értéken vette szamba. Ujabb vagyonérték - a
tényleges piaci ar - alakulhatott ki a privatizacio
soran. E haromféle - fizikailag esetleg ugyanarra
a vagyontdmegre voantkozé - értékadat egymas-
tol eltér6 maddon, sokszor fuggetlendl alakult. A
vallalatok vagyonértékét tarsasagga tortént atala-
kuldsuk soran rendre magasabb szinten hataroz-
tdk meg, mint amilyenek a kényv szerinti nyil-
vantartasokban szerepeltek. A privatizaciok so-
ran a realizalt eladasi arak 1992-ig mintegy tiz-
harminc szé&zalékkal follilmultak az talakulasko-
ri vagyoneértékelés eredményeit, azéta azonban
ezekt6l egyre nagyobb mértékben elmaradnak.
Vagyis csak a vagyon gyorsuld leértékel6désével
volt folytathaté a privatizacid. A kiilénboz6
vagyonértékadatokkal nem végezhet6 el pontos
szamitas a privatizacio el@rehaladtarél, nem
hatarozhaté meg a mar privatizalt vagyon relativ
stlya a valamikori allami vagyonhoz viszonyitva.

Az iparban, ezen belll a feldolgozoiparban le-
zajlott valtozasok, privatizaciok kiemelését az
indokolja, hogy az ipar gy(jt6helye mindazoknak
a probléméknak, amelyek e folyamatot altalano-
san kisérik. Az ipar helyzetének alakuldséra az
utdbbi években az nyomta ra a bélyegét, hogy
valamennyi alapvet6en fontos statisztikai muta-
tojanak: a termelésnek, az értékesitésnek, a be-
ruhdzasnak és a foglalkoztatottsdgnak éveken ét
tartd visszaesése volt regisztralhatd egészen
1993-ig. E mutatdk alakulasaban - a foglalkozta-
tottsag kivételével - valtozds 1993-ban kdvetke-
zett be. Az iparban lezajlo valtozasok masik fon-
tos vetiilete a szervezetek szdménak alakulasa.
Az iparban m(ikdd szervezetek szama robbanas-
szer(ien novekszik. A csédjelentések a gazdasag
egészén belul az iparban koncentralédtak. Ezt az
tdmasztja al4, hogy mig a szervezeteknek az egy-
Otode tartozik az iparba, addig ebben a véllalati
korben fordult el6 a csédbejelentések harminc
szdzaléka. Az ipar a felszdmolasi eljarasokbol is
részaranyanal nagyobb mértékben részesedett. A
privatizaciobdl eddig leginkdbb kimaradt terile-
teken gyakoribbak voltak a cs6d- és felszamolasi
eljarasok.

Az ipar tulajdonosi szerkezetének atalakuldsa
messzebbre jutott el, mint a magyar gazdasag
egésze. Ezen belul az AVU (ill. utédja az APV
Rt.) portfolidjaban levd tarsasagok tulajdonosi
szerkezetének atalakulasa azt mutatja, hogy a fel-
dolgozéiparban jott létre a legmagasabb nem
AVU-tulajdonhanyad. A nem AVU-tulajdonosok
igen heterogén csoportot alkotnak, hiszen az
onkormanyzatok, egyéb hazai tulajdonosok,
MRP-szervezetek, a dolgozok, valamint kalfoldi
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befektet6k egyarant beletartoznak e korbe. A ha-
nosok éppen gy be vannak sorolva, mint az alla-
mi tulajdond cégek befektetései, amelyek vald-
jaban kozvetett allami tulajdonnak tekinthet6k.

Az iparban a privatizaciénak olyan Gtjai is Ki-
alakultak, amelyek a leggyakrabban alkalmazott
technikaktol (palyazat, dnprivatizacio, MRP, liz-
ing, részletfizetés stb.) eltértek. E megoldasoknak
az volt a kdzds vonasuk, hogy nem maga a priva-
tizacid volt elsédleges céljuk, hanem a véllalati
valsdgmenedzselés. Gyakoriak az Un. vagyon-
védelmi tgyletek, amelyekben nem vallalatokat,
hanem bizonyos részeiket értékesitették. A bevé-
tel ezekben az esetekben a vallalatoké, nem pedig
az AVU-¢é lett, vagyis a vallalatokba ,,visz-
szaforgattak” a vagyonrészeik értékesitésébdl
szarmazo6 bevételeket. Ilyen modon allami esz-
kdzdk Ujraelosztasara keriilt sor, és a vallalatok
tékéjliket felélve igyekeztek tartozésaikat fedez-
ni. A vallalati t6kék értékesitése a folyo kiadasok
és nem a tevékenységiiket megujitani képes be-
fektetések fedezetéll szolgalt, mindez kisérlet
volt véllalatok életben tartasara, a cs6d- és elsza-
molasi eljardsok meginditasanak késleltetésére.

A privatizacié hatasai kozil figyelmet érde-
melnek a szervezeti rendszerben el6idézett val-
tozasok. A szervezeti decentralizacid, a nagyy
szaml Uj tulajdonos megjelenése és az import-
verseny egylttesen kedvez6 feltételeket teremtet-
tek a piaci versenyhelyzetek erésddése szdmara./
A privatizicié folyamata tovabbi lehet@séget és
sokszor kényszert is teremtett szervezeti decent-
ralizacidra. A privatizacié soran azonban nem
volt els6rendd szempont a versenyhelyzet erdsi-
tését el6seqité vallalati szervezeti rendszer kiala-
kitasa, az 6rokolt sulyos torzulasok kiigazitasa. A
privatizacié nem volt képes atfogdéan foglalkozni
a versenyfeltételek kialakitdsanak kérdésével, a
piactorzité hatasok mérséklésével. (Vallalatok
decentralizalasat a privatizacié azokban az ese-
tekben kényszerithette ki, amikor a nagy méret az
értékesités akadalyanak bizonyult.) Fennmarad-
tak er6s véllalati piaci poziciok, mivel korabbi
egyetlen vagy kevés szdmu termeld privatizacio-
ja sem tudott versenyt teremteni. Szamos terile-
ten ezért a tulajdonvaltds nem madositott a piaci
szerkezeten. Valtozads azért mindenképpen re-
gisztralhatd a korabbi helyzethez képest, hiszen
az import liberalizalasa lehet6vé tette Uj szerep-
I6k piacra lépését is.

A privatizicidnak a véllalatok helyzetére, tel-
jesitményére gyakorolt hatdsai kozil kiemelke-
dék - a véllalati méretek csokkenése, a szervezeti
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decentraliz&cié mellett - a véllalati alkalmazko-
dasi er6feszitések és a valsaghelyzetek révid tava
megoldasi kisérletei. A vallalat menedzsment
intezivebbé valé érdekeltsége a taléléshen U
szervezeti megoldasok és piaci alkalmazkodési
formak, valamint 0j finanszirozasi technikak ki-
alakitasara 0sztondztek. Az alkalmazkodasi to-
rekvések feler6sodése részben annak is kdszon-
het6, hogy a vallalatok tobbségének tulélése
esetenként piaci teljesitményeik, gazdaségi ered-
ményeik, nyereségiik fliggvényévé valt az allami
tamogatasok (és ,,gondoskodas*) visszaszorulasa
utan. A megvaldsitott privatizacié azonban nem
jelent feltétlen biztositékot arra vonatkozoan,
hogy a véllalatok hosszl tava sikeres alkalmaz-
kodésanak a feltételei létrejonnek. Az évek soran
a kedvezményes eljarasok és a hitellel finansziro-
zott értékesitések terjedése miatt egyre gyakorib-
ba valt, hogy a privatizaciok potldlagos tékebe-
vonas nélkil zajlottak le, igy a véllalatok Ujja-
szervezésére nem maradtak forrasok.

A magyarorszagi privatizacio jellegének kiala-
kuldsdban dontd fontossagu elem volt az allami
szerepvallalas természetének alakulasa, médosu-
lasa az évek soran a folyamatot kisérd fesziilt-
ségek kovetkeztében.

A magyar vallalatok kdrében mar joval azel6tt
sor kerlilt a hagyomanyos allami tulajdon atala-
kitasanak els6 lépéseire, hogy az programként a
nyolcvanas évek végén napirendre keriilt volna.
Mindezt lehet6vé tette a vallalatiranyitas 1985-6s
reformja, amely lazitott a vallalatok allamigaz-
gatasi fliggéségén. Vallalatok els6 atalakulasai
tarsasagga iranyitasi, dontési rendszerik korsze-
rlsitését céloztak 1987-t6l kezdve. Hatasaik,
kovetkezményeik azonban lényegesen tdlmutat-
tak az eredeti célokon, és a kilencvenes évek pri-
vatizicids folyamatanak kdzvetlen el6zményévé,
elindit6java valtak.

Az 1987-ben megindult vallalati szervezeti
valtozasok jo6 néhany vonasa lényegesen eltért
minden megelézd atszervezéstdél. A leglényege-
sebb kiilénbség a kézponti kezdeményezés hia-
nya volt. A méasik alapvetd eltérés az alkalmazott
szervezeti megoldasokkal allt kapcsolatban. Az
atszervezések az allami tulajdon és a tulajdonjo-
gok - évtizedek dta nem bolygatott - kérdésének
Ujraértelmezésébdl indultak ki. A tarsasidgga
alakulds azon a megfontolason alapult, hogy a tu-
lajdonosi és vallalatiranyitd, menedzseri jogko-
rok szétvalasztasa el6 tudja segiteni a vallalati
teljesitmények javitasat. A kétféle jogkdr szétva-
lasztasa egy tulajdonosi jogositvanyokkal rendel-
kez6 vagyonkezel§ szervezet és a tulajdondban
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lev6 tarsasagok kialakitasat hozta magaval. A
vallalalat tovabbra is allami tulajdonban maradt,
de az allami tulajdon feletti rendelkezést megosz-
totta tette. Mindezek folytan a politikai rendszer-
valtas kezdetekor, az allami tulajdon keretei ko-
z6tt mar megindultak azok a valtozasok, ame-
lyekre kés6bb, a privatizacid feltételeinek kiala-
kitasa soran épiteni lehetett.

Az els6 vallalati atalakulasok spontan privati-
Z&ci6 elnevezéssel vonultak be a koztudatba. Pn-
vatizaciora val6jaban ezekben az esetekben nem
kertlt sor, de a tulajdonnal kdzvetlenll nem az
allam, hanem a menedzserek rendelkezhettek. A
spontan privatizacié meglehetésen ellentmonda-
sOs természetét a szabalyozas joghézagai is alaki-
tottak. Mindennek az volt az alapja, hogy a terv-
gazdasag évtizedeiben a tulajdonjog kérdése nem
volt él6 probléma. A spontan privatizacié 1990-
ben lezarul6 korszakarol dsszefoglaléan elmond-
hat6, hogy a magyar gazdasag allami tulajdonon
alapuld reformjanak, megreformalhatésaganak a
hatarat jeldlte ki, azt, ameddig magantulajdon
nélkll a vallalati 6nallésag kiterjeszthetd.

A spontan privatizacidk tapasztalatai alapjan
1989- 90-ben kerlt el6szor napirendre az allami
szerepvallalas természetének tisztazasa, az ennek
megfeleld jogi keretek kidolgozasa, valamint a
felligyeletet gyakorlé intézmények felallitasa.
1990 és 1992 kozott jottek létre az allami vagyon
atalakitasanak, kezelésének és privatizalasanak
tovabbi jogi, valamint intézményi feltételei.
Eszerint a privatizacié alapvet6en az allami va-
gyon eladasaval és nem szétosztasaval valdsitan-
dé meg. Ebb6l kdvetkezik, hogy a privatizalas
lebonyolitasdban a privatizacios bevételek nove-
lése és a vevlk lehetBség szerint versenyeztetése
kapott prioritast.

Az éllami vallalatok atalakuldsaval kapcsolat-
ban gyakran megfogalmazodott tébb - egymassal
szemben egyidejlileg ellentétes kovetelményt ta-
masztd - szempont. Az egyik oldalon jelentke-
zett az igény az atalakulasok (majd a privatiza-
cidk) temének, szdmanak fokozasara, a masik
oldalon pedig a privatizacios bevételek névelé-
sére. Hasonloan egyszerre volt kdvetelmény az
atalakulasok és privatizaciok serkentése és
ugyanakkor hatékony allami ellenérzése is. Nem
nehéz belatni, hogy ezek a kovetelmények egy-
szerre aligha teljesithet6k. E szempontok egyen-
rangu, de egymassal szembendllé kovetelme-
nyekként valé megfogalmazasa jellemezte az
1990- es valasztasok utani korméany allaspontjat.
A kormany els6 két éves tevékenysége e terlle-
ten tanulasi folyamatot jelez. Ennek egyik oldala

VEZETESTUDOMANY
1996.11. szam

az atalakulasok és privatizaciok folotti allami
ellendrzési jogkorok kiszélesitése volt. E hatalom-
Kiterjesztést a masik oldalon az a felismerés ko-
vette, hogy a kulcskérdés nem egyszerlien az
egyes, egyedi atalakulasi lgyletekkel kapcsolatos
kdzvetlen befolyas érvényesitése, hanem az at-
alakuldfélben levé allami tulajdon egésze feletti
rendelkezés lehet6ségének biztositasa. Vildgossa
valt ugyanis id6kdzben az, hogy a gazdasagira-
nyitds korabbi gyakorlata nélkil is megdrizhetd
az allami vallalatok fol6tti befolyas, mégpedig a
tulajdonosi jogkorok centralizalasa révén. A tula-
jdonhanyadok felhalmozddasa két allami tulaj-
donosi szervezetnél ezek nyoman id&szer(it-
lenné, talhaladotta tette az atalakuldsok serken-
tésének vagy a hatékony allami ellenérzésnek a
dilemmajét.

A gazdasag tulajdonosi viszonyainak atrende-
zése, az allam tulajdonaban levé vagyon értékesi-
tése aktiv allami kozrem(ikddést igényel. A val-
lalatoknak is sok olyan problémjuk van, ame-
lyek megoldasdhoz allami szerepvallalast (don-
tést, szabalyozast, esetleg tamogatast) igényel-
nek. Ezek a gondok az atalakuldsok és a priva-
tizaciok soran is felszinre keriilnek, amelyek
keretében allami feladat az egyedi vallalati ligyek
eldontése. Az &llam és a vallalatok kozott igy
Ujra létrejottek a kdzvetlen kapcsolatok. Szemben
az elmult évtizedek gyakorlataval, amikor is az
allamnak rendkivil sokféle lehet6sége volt arra,
hogy a véllalatok életének iranyt szabjon, a ki-
lencvenes években erre legf6képpen csak - az
altalanos szabalyozason tdlmenden - tulajdonosi
szerepe kinalt alkalmat.

Az éatalakulasok és a privatizaciok folyaméan az
allam szembe kerdilt egy sor alapvetd fontossagu
kérdéssel. Ezek kozé tartoztak pl. a szervezeti
rendszer deformaltsagabdl ered6 gondok, a piac-
épités és versenydsztdnzés feladata, a vallalatok
pénzligyi és értékesitési zavarai, a foglalkoztatas
feszlltségei. Mindez kiegészithet6 a vallalati
reorganizacio szikségességével, a miikodé-
képesség pénzugyi feltételeinek biztositasaval.
Ezek sz(ik értelemben vett gazdasagi jelleg(
problémak. A tulajdonosi szerkezet atalakitasa
felvetett ezeken tulmutaté tarsadalomszervezési
és -atalakitasi kérdéseket is, mint a tulajdonhoz
jutés feltételeinek és a leendd tulajdonosok koré-
nek meghatarozésa.

Vallalatok atalakitasa és privatizalasa soran a
folyamatot iranyit6 allam - az el6bbiek értelmé-
ben - kettds feladattal keril szembe. Az els6 jel-
legében hasonlitott ahhoz, amivel az &llam gaz-
dasagiranyité hatésagai korabban is foglalkoztak:

43



ez a feladat gazdasagszervezési természetii volt.
A masodik feladat Ujnak szadmitott, mivel az
intézkedéseknek nyiltan véllalt tdrsadalométa-
lakité funkcidja volt; az 0j magéantulajdonosi tar-
sadalom létrehozasanak eldsegitése. A vallalati
atalakulasok és az azokat esetenként koveté pri-
vatizaciok fontos sajatossaga volt az, hogy a gaz-
dasagszervezési szempontok nagyobb hangsulyt
kaptak, mint a tarsadalomszervezési jellegiek.
Gazdasagi jellegld megfontolasok a privatizacio
lebonyolitasaval kapcsolatban érvényesiiltek, a
legfontosabb a privatizacids bevételek novelése
és a vevlk versenyeztetése volt. Vallalati m{iko-
dési gondok kezelésére ugyanakkor a privatiza-
ci6 soran legfeljebb csak elvétve kerllt sor.

A privatizaciés folyamat problémai a tarsa-
dalomszervezési szempontok el6térbe keriilésé-
vel jartak. A kritikdk szerint lassu volt a priva-
tizacio Uizeme a vallalati valsaghelyzetek elmé-
lylilésének és terjedésének sebességéhez képest,
valamint a bevételndvelési kényszer fékezte a
privatizacié Utemét és kizart potencialis tulaj-
donosokat, kozottik hazai vallalkozdokat és
allampolgéarokat. A kiut a médosuld privatizacios
politika szerint a bevételndvelési kényszer lazita-
saval, a vevlk fizet6képességével kapcsolatos
szigor enyhitésével, a hazai tulajdonosok kérének
radikalis kiterjesztésével talalhatd meg. Mindeh-
hez az szilkséges, hogy a hazai vallalkozokat és
allampolgéarokat valtozatos ezkdzokkel és ked-
vezményekkel kell hozzésegiteni tulajdonszer-
zéshez.

A kedvezményes megoldasok alkalmazéasaval
a tulajdonosok kore valéban gyorsabban kiszéle-
sithet6, mintha az allami vagyont csupan fizet6-
képes vevlk szdmara értékesitenék. A kedvezme-
nyeket nyQjtoé privatizacids eljarasok ugyanis
olyan modszerek, amelyeket tudatosan az -
amugy sem er@s, korlatozottan érvényesil -
piaci kdvetelmények lazitasa érdekében alakitot-
tak ki. Alkalmazasuk felidézte azt a lehet6séget,
hogy fordulathoz vezetnek a privatizacié mene-
tében, megvaltoztatva annak jellegét. A széles
kor( hazai tulajdonosi réteg gyors megterem-
tésének idedja ugyanis gazdasagilag gyengén volt
megalapozva. A prioritast ugyanis a tarsadalom
tulajdonosi szerkezetének atalakitasa kapta, te-
kintet nélkil az elképzelések megvalositasa nyo-
méan kialakul6 megoldasok mukiid6képességére,
a mikro- és makroszférara gyakorolt redlgazdasa-
gi hatdsaira. A ,Kkistulajdonossa tett“ allampol-
garok és vallalkozok ugyanis nem tudnak befek-
tet6ként viselkedni, ezért roppant bizonytalan
jove elé nézd vallalkozasok jonnek létre eziton.
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A kedvezményes privatizacido nem tudja megol-
dani a vagyon hosszabb tavd mdkddtetésének,
Ujjaszervezésének és értéknovelésének a kérdé-
sét. A kudarcot vall, sikertelen véllalkozésok
olyan helyzetet hozhatnak létre, amelyben a
legkilonb6zébb (munkavallaloi, munkaadoi,
pénzintézeti) oldalrdl jelentkezhet igény, s6t
nyomas allami kozrem(kddésre a kialakuld fe-
szlltségek kezelésében. Véarhatéan ismét foglal-
kozni kell-majd a foglalkoztatottsag élez6d6 fe-
szlltségeivel, az érintett vallalatok gondjaival,
valamint a torlesztések elmaradasaval sujtott
bankok problémaival. igy a megalapozatlan val-
lalkozésokat létrehivd kedvezményes privatiza-
ciés modszerek az aktudlis probléméakon agy
igyekszik segiteni, hogy azokat a kdzeljov6be
toljak at.

A kedvezményes eljarasok alkalmazésa fe-
szliltséget, aranytalansagot, egyensulyhianyt idéz
eld a privatizacios kereslet és kinalat kozott. A
privatizaciot megindulasakor jellemz6 kereslet-
hiany utobb kindlathianyba fordult &. A kinalat-
hidny intenzitasa kdzvetlen Osszefiiggésben all a
fizetOképesség kovetelményének lazitasaval. E
tllelosztassal szemben allnak egyrészt a koltség-
vetés érdekei, hiszen egyre tobb foly6 (privatiza-
ciotol fuggetlen) kiadasi tétel fedezetét a priva-
tizacids bevételeknek kellene megteremteniik.
Masrészt - és ez a fontosabb szempont - a priva-
tizacios kereslet mesterséges élénkitése meg-
gyorsithatja ugyan az allami tulajdon részaranya-
nak csdkkenését, de nem hoz létre hatékony
mikddésre képes, piacgazdasagokra jellemzé
tulajdonosi szerkezetet.

A privatizacio elmalt évei azzal a fontos tanul-
séggal szolgalnak, hogy dilemmai nem kerilhe-
t6k meg. Ha a tulajdonosi kor bévitésének szem-
pontja kerll egyoldaltan el6térbe, akkor ez csak
mas alapkovetelmény, a miikéd6éképes tulajdo-
nosi struktdra kialakuldsanak rovasara torténhet.
Mindezek kdvetkeztében a tulajdonhoz jutas ke-
vés kockazatvallalassal, esetleg enélkil is, tulaj-
donképpen keril6utra tereli a privatizaciot. A
széles kor( tulajdonos polgarsag kialakitasat ér-
vényesiteni kivand tarsadalomatalakito elképze-
Iés és a piaci viszonyok kiépulésének logikaja
ugyanis nem egyeztethetd dssze, a kisérlet sulyos
tarsadalmi koltségekkel jar. Az 1991-1992-ben
kdrvonalazédott fordulat leginkabb azzal a para-
doxonnal jellemezhetd, hogy bar a piacgazdasag
létrehozéasa maradt deklarélt célja, de ehhez a pri-
vatizacioval szemben tdmasztott piaci, gazdasagi
jellegl kdvetelmények lazitdsanak utjan kivant
eljutni.
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