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BELYACZ IVAN

Privatizacio,

tokehiany,

egyensulyi zavarok

A privatizacio
lendiletvesztésének valodi
okai

Az allami koltségvetés szamara kész-
pénzes bevételt, a privatizalt tarsasa-
gok szamara t6kebevonast igér6 tulaj-
donosvéltds mér csak a kézmivek és
a pénzintézetek eladasaval érhetd el.
Eddig kulfoldi szakmai és pénzigyi
befektetdi részvétellel mintegy négy-
szaz vallalat kerilt részben vagy telje-
sen magantulajdonba. A feldolgozé-
ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas
olyan tarsasagai taldltak Gj gazdara,
amelyek viszonylag gyors t6kemegté-
rillést, biztos piacot és relative jo ver-
senyképességl Uzleti egységeket biz-
tositottak az 0j tulajdonos(ok) szama-
ra. A fizet6képes privatizacids kereslet
megcsappandasa azt mutatta, hogy a fel-
kinalt véallalatok - befekteti szem-
pontbdl - perspektivikus darabjai el-
keltek, a vevdi érdektelenség a kinalat
szegényességére utal.

A kbézmivek és pénzintézetek kila-
tasha helyezett privatizaciés meghir-
detése a feluletes szemlél6d6é szédméra
csak a koltségvetés privatizacios bevé-
teli tervének teljestilése oldalarol érde-
kes. Ugyanakkor az Uj kormdanyzati
privatizacios elvek régzitik a széban
forgd Ulzleti tarsasagok részvényeinek
elidegenithet6 hanyadat. A nyilvanos-
sagra hozott tartés allami rész-
vényhanyad-értékek kevés kétséget
hagynak afel6l, hogy a hazai kézmd-
vekben a részvények felét-haromne-

gyedét kitevd tobbségi kilfoldi tulaj-
doni részesedés is kialakulhat. Megfe-
lel§ befektet6i érdekl6dés esetén a kiil-
foldi t6ke mai egyhatodos tulajdonosi
részesedése akar megkétszerez6dhet.
Az (j tulajdonosi ardnyokbdl messze-
mené kovetkeztetéseket aligha vonha-
tunk le, ajelenség mélyrehatd elemzé-
se mégsem minden haszon nélkil valo.

A piacgazdasagi atmenet eddig el-
telt id6szakaban az egymast valté kor-
manyzatok a koltségvetési bevétel no-
velése és a tarsasagi t6kebevonas fo-
kozésa reményében ajanlottdk megvé-
telre a korabban kizarélagos allami tu-
lajdonban volt Gzleti vallalkozasokat.
Mig a privatizalasra szant tarsasagok
részleges vagy teljes értékesitésekor
kapott bevétel egyszer jelentkez6 jo-
vedelem lehetett, addig az Uj tulajdo-
nosak) kezébe keriilt cég t6kegyara-
pitasa elvileg folyamatosan torténhe-
tett. Az igazan szerencsés koriilmény
az lehetett volna, ha az egyszeri bevétel
is t6kévé valik, s atarsasagi tékebevitel
folyamatossagara is szamitani lehet.
Ezzel szemben az elmult 6t év kész-
pénzes privatizaciés bevételei (mint-
egy félezer milliard forint értékben)
nem vélhattak t6kévé, mert szinte ki-
zardlag folyd allami és tarsasagi kiada-
sokat finansziroztak. Emellett kifeje-
zetten riasztd az a tény is, hogy az
elmult években avart privatizacios be-
vételek mechanikusan beépliltek az al-
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lami koltségvetés bevételi oldalaba. A
privatizacio lezartaval a tétel majd -
minden atmenet nélkil - kiesik, tovabb
fokozva az egyébként sem csekély
koltségvetési gondokat.

A mindenkori kormanyzati privati-
zacids koncepcié kimondva vagy ki-
mondatlanul abban a reményben fo-
gant, hogy a tarsasagait magantulaj-
donba ado tékeszegény allam egyszer-
re tdbb gondot is megold cégei priva-
tizalasaval. Az e tekintetben legbecs-
vagyobb vérakozasok az Uj tulajdonos
kezébe Kkerilt tarsasag t6késitésére vo-
natkoztak. A hazai privatizacié iranyi-
t6i mindvégig abban a hiszemben vol-
tak, hogy az (j - altaldban kilfoldi -
tulajdonos a tarsasag megvételére kol-
tott 6sszegen tal jelent6s tékebevonas
finanszirozasara is hajland6 (képes).
Persze konnyen illGziék rabjai lehe-
tink, ha nem kezeljik elfogulatlanul a
befektet6k uzleti inditékait. Az 0j tu-
lajdonosok - legyenek akar szakmai
vagy pénziigyi befektet6k - a privati-
zacios tranzakcidra forditott t6kéjik
hosszabb tavi megtérilésében érde-
keltek. Ennek ismeretében hibas min-
den olyan megfontolas, amely a tulaj-
donosvéltas egész folyamatat csak az
allami tehercsdkkenés szempontjabol
tartja fontosnak.

Nem kevés naivitas kellett annak
feltételezéséhez, hogy a vallalatait ér-
tékesitd allam bevételhez jut a priva-
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tiz4cio réven, ezutan az Uj tulajdonos
jelentds t6keemelést hajt végre, s végil
ajovedelmezOveé tett tizleti tarsasag ho-
zamvételi forras lesz az allami koltség-
vetés szdméra. A véllalatvasérlas és
-feljavitas igy kigondolt karitativ maéd-
szere természetesen sehol a vilagon
nem lenne mikod6képes. Az Uzleti
véllalkozasok tulajdonlasanak és m-
kodtetésének nemzetkdziesedése ed-
dig ismeretlen dimenziét épit a globa-
lizacio folyamatdhoz éppen tarsuld
nemzetgazdasagok tbke- és jovede-
lemmozgéasanak alakitasaba. A kilfél-
di tulajdonos kezébe keriil6 tarsasag -
kilondsen szakmai befektetd jelentke-
zése esetén - Uzleti egységként beta-
gozodik a szakmai tulajdonos otthoni
véallalkozasainak mérleg- és elszdmo-
lasi rendszerébe. A tulajdonosvaltast
kovetben a privatizalt tarsasag tbke-
mérlege, jovedelem kimutatasa és cash
flow beszamoloja kétiranyu tranzakci-
ok révén alarendel6dik az anyavallalat
elszdmolasi, ad6zasi és t6kegazdalko-
dasi érdekeinek.

Ez az oka annak, hogy a privatizacio
és a zdldmez8s miikdd6téke-behozatal
révén a globalizacidba Gjonnan bekap-
csolodo gazdasagok a t6ke- és jovede-
lem transzfer szerepének ndvekedésé-
vel dagymond kinyilnak és fokozottan
sebezhetévé valnak. A magyar nem-
zetkozi fizetési mérleg tartossa valt
egyensulyi zavarait is csak részben ma-
gyarazzak a magas addssagszolgalati
terhek, a f6 ok a fizetési kapcsolatok
globaliz&lddasabol ad6doé sebezhetdség.

Joggal merilhet fel a kérdés, hogy
miért is tulajdonitunk ily nagy jelen-
t0séget az allami bevételek mélyrehato
poziciovaltozasanak. Azért, mert a ma-
gangazdasag részaranyanak jelentds
novekedésével, a kiilfoldi téketulajdon
megjelenésével, a gazdasag nyitottsa-
ganak fokozddasaval az allami kolt-
ségvetés lzleti szférabol szdrmazo be-
vételei - aranyukat tekintve - jelent6-
sen megcsappannak. Erre ajelentds at-
rendezésre tobbek kozott a magyar
gazdasag sem késziilt fel.

A gondok sulyanak felméréséhez a
téke- és jovedelemmozgasok inditéka-
it és természetét kell megértenink. A

kilfoldi szakmai és pénziigyi befektet
szamara csak Ugy éri meg egy masik
gazdasag vallalataban tulajdont sze-
rezni, ha vagy annak folyd miikodését,
vagy a befektetés révén nyert Uzleti
érdekeltséget sikerll sajat Uzleti stra-
tégidjaba illesztenie. A multinacionalis
véallalatok m(kodésének ismert saja-
tossaga, hogy a tobb orszadgot atfogd
t6ke- és jovedelem-aramlasi folyama-
tok folott az egyes nemzetgazdasagok
nem gyakorolhatnak minden részletre
kiterjedd kontrollt. Az érdeklGdés el&-
terében altaldban a profit repatrialha-
tosaga all, holott ez napjainkra sokat
vesztett stratégiai jelentdségébbl. A
nemzetkdzi vallalatok még a profit rea-
lizdldsa el6tt olyan téke- és jovede-
lemtranszferek sorat hajthatjak végre,
amelyek révén a tulajdonukban levd
véllalatbol, vagy éppen annak javara,
igen jelent6s t6ke- és jovede-
lemelszivast, illetve -juttatast is eszkd-
zblhetnek.

A privatizacion és a z6ldmez6s m(-
kdd6tke-bevondson  keresztul  az
utébbi néhany évben bearamlott 7-8
milliard dollaros 6sszeget tobbnyire
megkérddjelezhetetlen  sikermutato-
ként szoktdk emlegetni. A nagy terhek-
kel jaro hiteleknél lényegesen kedve-
z6bb t6kebevonas azonban nem ajan-
dék. Azt jelenti, hogy ennek révén iz-
leti tarsasagok ezrei bekeriilnek a téke-
és jovedelemaramlas nemzetkozi fo-
lyamataiba.

A t6kebevonas, egy multinacionalis
véllalat struktarajaba torténd betago-
z0das azonban sohasem egyoldalu és
statikus. Megalapozott becslések arra
mutatnak, hogy az emlitett tetemes m-
kddoétéke-bevonassal szemben ugyan-
ezen idg alatt - a nemzeti elszdmolas
altal nem regisztrélt - csaknem azonos
Osszegl t6ke- és jovedelemkiaramlas
is végbement. E t6bbnyire nem legalis
folyamat doént6en a vegyes vallalatok
és kulfoldi tulajdonos altal mikddtetett
cégek tranzakcidin keresztul ment vég-
be. Minden ellentétes felfogassal
szemben agy Véljik, hogy ez nem biin-
tet6jogi probléma, hanem a globaliza-
16d6 Uzleti kapcsolatok alig kikeriilhe-
t6 kdvetkezménye.

M&M

A globalizéacio
kovetkezményei

Tarsasagaink sikeres atstrukturaloda-
sdban reménykedve sem feledkez-
hetliink meg arr6l, hogy az Uzleti tevé-
kenységek nemzetkdziesedése - kulo-
ndsen rovid tavon - idehaza inkabb
hatranyokkal jar. A kilfoldi szakmai
befektetd megjelenése egydtt jar sajat
kinti aruinak és szolgaltatasainak be-
hozatalaval, anyaorszagi lzleti kiada-
sainak itteni elszdmoléséval, az innen
szarmazd javak exportbevételeinek
kinti hasznositasaval. Mondhatjuk er-
re, hogy a kilféldi tulajdonos csak pi-
acot akart venni, indokolatlanul sok
raforditast szamol el az itthoni mérle-
gekben és igy tovabb. E hatranyos je-
lenségeket egyoldalian még akkor sem
itélhetjuk el, ha tudjuk, hogy ezek ko-
vetkeztében a gazdasagban keletkezett
Uj érték egy része nem itthon jelenik
meg. Mindaddig, amig nem teremtjik
meg a magant6ke-kivitel legalizalt for-
mait, addig a téke- és jovedelem-ki-
aramlés illegalis Utjai hasznalatosak
maradnak.

A leirtak az elmult fél évtized ta-
pasztalatain alapulnak, emlitésiiknek
igazan a kozmiivek és a pénzintézetek
tervezett privatizacidja ad aktualitast.
Ha a versenyszféra vallalatainak kiil-
foldi tulajdonosok kezébe keriilése a
fent emlitett tanulsagokkal szolgél, ak-
kor kiilonds jelent6ségli lehet a hazai
természetes monopdéliumok kulféldiek
magantulajdondba adasa is. Minthogy
a potencialis vev(k tisztdban vannak a
kézm(ivek kiarusitasara kényszeril
allam szorult helyzetével, a vételar
minden hatéaron tul torténé leszoritasa-
ban lesznek érdekeltek. Ami viszont a
reménybeli beruhazasokat illeti, az (j
tulajdonos annyi pétlélagos befekte-
tést vallalhat, amennyi a vételarral
egyitt megnyugtaté megtérilést bizto-
sit. Nyilvanvaldan esély van a kdzm(-
vekbe iranyul6 jelent6s beruhdzasokra,
garancia azonban nincs. E nagyon vart
beruhazasok el is maradhatnak, ha az
Uj tulajdonosok elvart hozamrészese-
dése a termel6 tdke hosszabb tavu
meg6rzése nélkil is biztosithat6 lesz.
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A kozmdvek résztulajdonanak buz-
g6 kinalgatasa kozepette azt is észre
kellene venni, hogy mig a korabban
privatizalt feldolgozdipari és kereske-
delmi cégek tobbé-kevésbé bizonyta-
lan piact Gzleti egységek voltak, addig
a kdzmdlvek esetében biztos piacu ter-
mészetes monopoéliumok eladaséara ke-
ril sor. Ezaltal allami helyett privat
monopo6liumok jonnek létre. A tartd-
san biztos piac még viszonylag mérsé-
kelt éves jovedelmez6ség mellett is
stabil t6keértéket igér tulajdonosanak,
s olyan évkozi cash flow egyenleget,
amely nagy tételben kamatoztathatd.
Az (j, vélhet6leg kilfoldi tulajdonosok
nyilvanvaléan részesedni kivannak a
kézmUivek jaradék-jovedelmébél is,
igy e tarsasdgokon keresztil minden
eddigit meghalad6 6sszeg( téke- és jo-
vedelem-kidramlas torténhet gazdasa-
gunkbdl. A multinacionalis vallalatok
altal uralt Gzleti vilagban természetes
jelenség, hogy egy adott orszagban
realizalt jovedelem Ujrabefektetése
masik gazdasagban torténik. Kénnyen
el6fordulhat az is, hogy a hazai koz-
miivek mikodtetése soran nyert forra-
sok mésutt hasznosulnak.

Az Gjabb privatizaciés nekibuzdu-
las idején azért sziikséges figyelmez-
tetniink a kordbban ismeretlen t6ke- és
jovedelem-tranzakciok kockazataira,
mert az Uj helyzetben az aggregalt t6-
keegyenleg akar negativ is lehet, va-
gyis a gazdasagunkbdl kifelé iranyulo
t6ke és jovedelem &sszege nagyobb a
bedramlé t6kénél.

Aligha igényel b6vebb magyaraza-
tot a fentebb emlitett jelenség, mar ami
a t6kedramlas iranyat illeti. A t6ke- és
jovedelem-transzfer iranyat nyilvan-
valéan a mindenkori tobbségi tulajdo-
nos hatarozza meg. Alapvetd nemzet-
gazdasagi érdek ahhoz fliz6dik, hogy
a gazdasagbol kiaramld t6két és jove-
delmet legaldbb ugyanakkora t6kebe-
vonas ellentételezze. Az allam képvi-
seletében fellép6 korméanyzat a dina-
mikus egyensuly meg6rzése érdekében
akkor teszi a legtobbet, ha folyamato-
san vonzo befektetési lehetdséget nyujt
a szakmai és finanszirozasi beruhazék
szdméra. Mindazok az elméleti torek-

vések és gyakorlati kezdeményezések,
amelyek U elzarkézast hirdetnek, s
akadalyokat gorditenének a globaliza-
ci0 Utjaba, hosszabb tavon sulyos ka-
rok el6idézdi lehetnek. Az idealis eset-
ben a magantéke-kivitel legalis lenne,
a gazdasagunkbol kifelé iranyuld té-
kedramlas hozamai hazai tarsasagok
(rész)tulajdonaként keruilnének kulfol-
dén Qjra beruhdzasra, s mindennek
eredményei a hazai fizetési mérleg be-
vételi oldalat gyarapitanak. Eme opti-
malisnak tarthatd allapottol a késGi
nyitds, a viszonylagos fejletlenség és
sok mas tényez8 miatt még messze va-
gyunk, a mai egyensulyi zavarok le-
kiizdése mégsem az izolalddas, a bels6é
termelés Gjboli védelme Gtjan tortén-
het, hanem a dinamikus egyensuly
fenntartdsén keresztul.

A tbkepoziciok javuldsanak
esélyei

Sokakban él az a tudat, hogy az évti-
zedeken keresztul felhalmozott adds-
saghegy kamatain és a m(kod6 téke
folyamatosan realizalt hozamain ke-
resztll csak a kulfoldi t6ketulajdono-
sok jarnak jol, s egyfajta felszamolha-
tatlan fiigg6 helyzet alakul ki, amely-
ben orszagunk csak terheket visel. Két-
ségtelen tény, hogy a tékehianyos gaz-
dasag forrasellatasa a vitathatatlan el6-
nyokodn tal nem kevés hatrannyal is
jar. A mai id6kben sajatos stlypontel-
tolédas szemtanui vagyunk. Az allami
hitelfelvétel mellé egyre hatarozottab-
ban felzarkozik a tarsasagok nemzet-
kozi pénzpiaci forras-igénybevétele,
illetve a m(ikodd téke részardnyanak
novekedése. Konnyen el&fordulhat,
hogy sem a kulféldi befektet6k, sem a
hazai magant6ke-tulajdonosok nem itt-
hon szandékoznak UGjra beruhazni jo-
vedelmiiket. Onmagaban a gazdasa-
gunkat elhagyo tékekivitel semmikép-
pen nem kifogasolhat6, s kilondsen
nem Kkorlatozand6 Uzleti tranzakcio.
Ha az legdlis keretek kdzott torténik,
a befektet6k azonosithatd hazai ma-
ganszemélyek, Uzleti tarsasagok és ve-
gyes vallalatok, akkor annak hozamai
nem tlinhetnek el nyomtalanul.
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Ha valéban a szilard alapokon
nyugvo, tartésan jovedelmez6, magan-
tulajdond tarsasagok valnak a nemzet-
gazdasagi mikodés f6 erejévé, akkor
az lzleti szféra és az allami koltségve-
tés kozotti redisztribicios kapcsolatok
elvesztik jelent6ségiiket. A kdzmivek
és pénzintézetek privatizacidjaval e je-
lent6s valtozas Kkiteljesedésére lehet
szdmitani. llyen helyzetben egyéltalan
nem kdz6mbds az, hogy a privatizalt
véllalatok tékepozicioi er6sddnek-e,
vagy pedig folytatédik a t6kefelélés.
A régidban folyd privatizacié egyik
legfontosabb jellemz6jét, a tartos t6-
kehianyt nem hagyhatjuk figyelmen
kivl.

Uzleti tarsasagok ezreinek magan-
tulajdonba adasa - legalabbis rovid ta-
von - semmiképpen nem vezethet a
vallalati t6kepoziciok azonnali er6so-
déséhez. Ha a privatizalasra felkinalt
tarsasagot kulfoldi befektet6 vasarolja
meg, akkor az Uj tulajdonos a vételarat
az Uzleti miikodés jovedelmeib6l fel-
tétlenll vissza akarja nyerni. Hazai
magantulajdonos  vételi  szandekat
nagy valészin(iséggel hitel alapozhatja
meg, ami ugyancsak azt jelzi, hogy a
privatizacids befektetés csak az Uj tu-
lajdonos kezébe kerilt cég reménybeli
jovedelmeibdl finanszirozhatd. Mind a
két esetre az a jellemz6, hogy az Uj
tulajdonos tékevisszanyerési torekvé-
se miatt még a vallalat forg6t6ke-po-
zicidinak jelent6sebb javulasara sem
lehet sz&mitani.

Ne gondoljuk, hogy e tdmeges tu-
lajdonosvaltast olyan volumen( kils6
tékebevonas kiséri, ami minéségi val-
tozast eredményezhet a privatizalt tar-
a kulfoldi tulajdonosokra jellemzé,
hogy sajat hosszabb tavi stratégiai cél-
jaik érdekében vasarolnak vallalatokat.
Talan nem véletlen az, hogy a gomba-
ma&d szaporod6 vegyesvallalatok t6bb-
sége folyamatosan veszteséges, s akil-
foldiek részvételével privatizalt tarsa-
sagok kozott sem kevés kiizd jovedel-
mez0ségi zavarokkal. A sulyos atala-
kulasi valsagban levd termelés egyal-
talan nem alkalmas pozitiv realprofit
realizaldsara. A tulajdonos-befektetd
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csak a t6ke gyors visszanyerésére to-
rekedhet.

A hazai cégek tdmeges felkindlasat
kezdeményezd intézmények legf6bb
6haja évek o6ta a t6kebevonassal jard
privatizacid. Erre hazai befekteték ese-
tében azért illGzi6 szdmitani, mert ha
volna is szdmottevd likvid téke a tu-
lajdonszerzésre vagyok kezében, an-
nak ilyen tranzakcidkba fektetése - a
makrogazdasagi koriilmények isme-
retében - tulsdgosan kockézatos len-
ne. A kulfoldi befektet§ tartos téke-
javuléast eredményezd forrasbevitelé-
re viszont azért nem szamithatunk,
mert a varhaté profittal szemben csak
azzal egyensulyban all6 befektetés
képzelhetd el.

A széles korben éI6 illuzidkkal
szemben a tomeges privatizacié nem
szamolja fel az akut t6kehianyt, sét, a
tulajdonosok az el6legezett t6két a
megszerzett vallalat folyé mikddése
révén a lehetd leghamarabb igyekez-
nek visszaszerezni. Ebben nincs sem-
mi rendkivili. Ha a privatizacio kere-
tében eszkozolt vallalatvaséarlasok ki-
vétel nélkil jovedelmez6 befekteté-
seknek bizonyulnanak is, az csak
annyit jelentene, hogy a tulajdonosnak
nem kell tartania t6kéje elvesztésétol.
A sikeres tulajdonosvaltas els6sorban
abefektet6 szamara nyujt megnyugtato
t6kemegtérilést, a vallalat korabban is
akut és tovébbél6 tbkezavarait nem
szlinteti meg. E latszélagos egyoldalu-
saghdl sem kovetkezik azonban, hogy
a kilfoldi szakmai vagy finanszirozasi
befektet6 nem kivanatos szereplé len-
ne a hazai privatizaciéban. A vazolt
ellentmondés tébboldali megvilagita-
saval az a célunk, hogy mérsékeljik a
privatizacio automatikus és feltétel
nélkili jététeményeivel kapcsolatos il-
lazidkat.

Az idedlis allapot - djra emlitve -
az lenne, ha a befektet6 zavartalan t6-
kemegtériilése mellett a tarsasagok t6-
kepozicidi is javulnanak. Ha adott val-
lalat privatizacioja hatékony bels6é ak-
kumulaciot indit el, s az igy képz&dott
tékét nem szivjak ki azonnal a kulfoldi
tulajdonnak otthont ad6 gazdasaghbdl,
akkor valos t6kefelhalmozas indulhat

el, megszilarditva az egyes tarsasagok
helyzetét és jotékony hatast gyakorol-
va a nemzetgazdasag tékepozicidira is.
A hazai helyzet napjainkban azért td-
nik reménytelennek, mert azon tul,
hogy nem kevés privatizacios tranzak-
cidt hitel finanszirozott, a folyd muiko-
dés fenntartdsa sem képzelhet6 el fo-
lyamatos kolcsdnfelvétel nélkil. Infla-
cié nélkil, alacsony kamatlabak mel-
lett, totalis Gzleti virdgzast feltételez6
korilmények kozott sincs akkora jo-
vedelmez6ség a miikddésben, ami e je-
lentés vallalati addssagszolgalat mel-
lett belsd t6keakkumulaciot is lehet6vé
tenne.

A t6kehiany kozepette zajlo priva-
tizacid vizsgalatakor szembe kell néz-
nunk azzal, hogy termel6 vallalkoza-
sok témeges magantulajdonba adasat
bels6 megtakaritadsokkal nem lehetett
finanszirozni. Mivel nem volt szdmot-
tev6 bels6 megtakaritas, a készpénzes
privatizacioban Kkulcsszerepet jatszd
kilfoldi befektet6k szigorGan Uzleti
megfontolasokon alapuld kalkulaciot
végeztek, tehat a t6kehianyos tarsasa-
gok ezreinek valamelyes t6késitése is
csak a folyd mikddés révén térténhet.
Az lzleti véllalkozasokra kivétel nél-
kil jellemz6 kordbbi akut t6ke-zava-
rokat jelent6s (Uj) tulajdonosi tékefel-
toltés csak nagyon kevés helyen eny-
hitette. Bels§ felhalmozasb6l szarma-
z6 magant6ke hianyaban az allam le-
hetett volna komolyabb befektet6, ezt
azonban a nagy fok( eladdsodottsag
és a likvid forrasok hianya megakada-
lyozta.

Amikor részletesen taglaljuk a tar-
sasagi tékepoziciok gyengeségét, ak-
kor arrél sem feledkezhetiink meg,
hogy a jelenség a kdzmlivekre és az
allami tulajdonu pénzintézetekre is
vonatkozik. Az okok: az els6 esetben
a piaci arak tartos hianya, az ut6bbi-
ban pedig az indul6 tékésités hia-
nyossagai. Kulonésen a kdzmiivek
privatizaciojakor kell avval szamol-
ni, hogy a nagyodsszegli befektetést
igényl6 vallalatvasarlas olyan forréas-
aldozatra kényszeriti a vev6t, amit az
belathat6 id6n beldl szeretne vissza-
nyerni. Ez az alaphelyzet ab ovo va-
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l6szin(siti azt, hogy etarsasagok bels6
tékepozicidjanak er@sitésére kevés
energia jut majd.

Privatizacio tokeszegény
kozegben

Sokan érzékelik agy napjainkban,
hogy a privatizacié és a zoldmez6s
magangazdasagi  kezdeményezések
nyoman kialakuléban van egy ,sze-
gény allam - gazdag vallalatok” sze-
reposztas. E latszattal szemben a val6-
sag az, hogy a redisztriblcié egykor
gazdag forrasaitol valoban megfosztott
allam partnerei komoly t6kezavarok-
kal sUjtott Gzleti tarsasagok. Fejlett pi-
acgazdasagi viszonyok kozott az al-
lamhéztartas bevételei donten nem az
Uzleti szféra kozvetlen befizetéseib6l
szarmaznak, hanem a polgarok fo-
gyasztasan, adozasan és megtakarita-
san keresztil jut hozzajuk. A salyos
tékehiannyal startolé tarsasagok bels6é
akkumulacion alapul6 t6késitése csak
lassan haladhat el6re, dont6en olyan
k6zegben, ahol stabil érdekeltség fii-
z0dik a t6ke felhalmozésahoz. Alap-
vetéen elhibazott felfogas huzédik
meg a vallalati tuladdztatasra térekvés
hatterében. A piacgazdasagi atmenet
keservei kozott kell szamon tartanunk
a ,,tarsasagok mar nem, a polgarok még
nem finanszirozzak az allamhéztartési
kiadasokat” allapot meglétét. Szamos
elitélendd esetet leszdmitva az ado- és
jarulékkeriilés hatterében a tékefelhal-
mozé&s hatralékainak felszdmolésa
munkal. Segélyként vagy juttatasként
kapott extern t6keinjekciok hianyaban
az Uzleti tarsasagok és az egyéni val-
lalkozasok egyarant csak hosszu ideig
tartd szisztematikus er6feszitésekkel
halmozhatnak fel t6két, s amig ezt nem
érik el, szamitani kell a tékehianyos
allapot prolongalodasara.
TOkeszegény vallalatok a privatiza-
ciot kdvetéen nem valnak automatiku-
san likvid cégekké. Egy-egy tarsasag
t6kepozicidi és fizetési helyzete nem
flggetlen a nemzetgazdasag kils6 t6-
ke- és jovedelemfolyamataitol. Ha egy
gazdasag foly6 adossagszolgalati ter-
hei csak Gjabb hitelfelvétellel fedezhe-
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t6k, a mikod6 t6ke bevonas pedig a
kilkereskedelmi és fizetési mérleghi-
anyt finanszirozza, s mindehhez tete-
mes t6ke- és jovedelem-kidramlas tar-
sul, akkor a nemzetgazdasag aggregalt
téke- és jovedelem-egyenlege akar ne-
gativ is lehet. Az itt leirtak akar egyet
nem értéssel is talalkozhatnak, hiszen
gondolatmenetiinkben &sszekapcsolo-
dik a véallalatok uzleti mérlege altal re-
gisztralt helyzet a nemzetgazdasagi el-
szamolas altal rogzitett képpel. Abban
kevés vita lehet, hogy a két regisztra-
cionak egymassal konzisztensnek kell
lenni. Eme elvi kdvetelmény teljesilé-
se mellett azonban tudomasul kell ven-
ni az Uzleti tarsasagok fokozott érde-
keltségét a profit eltagadasaban, az
ado-kerilésben, a valds uzleti teljesit-
ménynél kisebb mérték bevallasaban.
Az Uzleti tarsasag sok esetben ennek
révén igyekszik a lehet6 legjutanyo-
sabb mddon tékét felhalmozni. A kér-
dés csupan az, hogy ez, a t6keképzésre
vonatkoz0 pozitiv piacgazdasagi atti-
tlid felfedezhet6-e az elmult évek hazai
gyakorlataban.

A tarsasagga alakulast és a privati-
zaciot megel6z6en a hazai vallalatok
tdlnyomé toébbsége alultékésitett volt,
s az elemi forrasellatas is dont§ mér-
tékben a koltségvetést6l és a banktol
fliggott. A tarsasagositas és tulajdonos-
valtds utan eminens érdek f(iz6dott az
(j vallalkozasok forgotéke pozicidinak
jelent8s javitasahoz. A kilféldi ma-
gantulajdonba ker(lt tarsasagok eseté-
ben a forgdtbke a szilkséges minimum
nivojara allt be, a hazai téke altal pri-
vatizalt vallalatoknal pedig a nagyon
draga hitel volt a legfébb forras. Sulyos
értékesitési zavarokkal kizdd, s ala-
csony készletforgasu vallalatok eseté-
ben a hidnyosan feltoltott forgdalapok
az egyébként is alacsony uzleti hasznot
tovabb mérsékelték, elssorban a ma-
gas hitelkamatok miatt. A teljes igaz-
s&ghoz az is hozzatartozik, hogy a tar-
sasagok jo része nem kivant komoly
er@feszitést tenni a belsd akkumulécio
er@sitésére. A cégek az adokeriilés leg-
tevékenyebb utjat valasztottak akkor,
amikor az Uzleti eredmény novelésé-
ben igen csekély szerepet jatszo kiada-

sok tomegét szamoltak el a folyd ra-
forditasok kozott. A tartds valsag miatt
egyébként is csekély profitigéret ezal-
tal tovabb mérsékl6dott, s a vallalati
belsé akkumulacié esélyei végletesen
leromlottak. Az egykor osztatlan t6ké-
ju vallalatok tarsasagga alakitasa - ke-
vés Kkivételes esetet leszamitva - sz4-
mottevd likvid t6ke bevondsa nélkul
tortént. Ha az egyébként is szegényes
t6keellatottsaghoz tartos zleti pangas
tarsul, akkor az alult6késitettség fel-
szamolasara alig van esély.

A tarsasagositas és a privatizacio
kezdeteit6l fogva egyértelmi volt,
hogy ha az atalakitott, és (j tulajdonos
kezébe adott cégek egyaltalan nem ré-
szesednek a privatizacios bevételek-
b6l, akkor t6kepozicidik mas mddon
aligha javulnak. A mar koradbban em-
litett félezer milliard forintosra tehet6
allami privatizacios 0sszbevétel t6ké-
sitése kivételesen jo alkalom lehetett
volna az alult6késitésb6l szdrmazd hat-
ranyok felszdmolasara. Az allamnak
ezt az 0sszeget els6sorban azért kellett
volna Gjrainvesztalni az uzleti tarsasa-
gokba, mert a széban forgo privatiza-
cios bevételek t6ketermészetéhez nem
férhetett kétség. Minden ellenkez6 lat-
szattal szemben is allithato, hogy aval-
lalatok eladasabol szarmazo forrasok
Ujrabefektetése nem okozott volna 0j-
raallamositast, hiszen a korményzat
dontéen tékeszegény vallalatokat adott
el 0j tulajdonosoknak. Alult6késitett
véllalatok sulyos forgdt6ke problémait
mérsékelhették volna e forrdsok
visszajuttatasaval.

A hangsulyt a privatizacios bevéte-
lek likvid jellegére kell helyeznink. A
vallalatot vasarlo kilfoldi befektetd és
hazai megtakaritd egyarant t6keforrast
hasznélt fel a tranzakci6hoz, azt azon-
ban a bevételek birtokaba jutd allam a
folyd koltés csatornaiba terelte. A tar-
sasagga alakitott, és tulajdonos kezébe
keriilt cégeket a tulajdonosi tékejutta-
tds massal nem potolhatd esélyétdl
fosztottdk meg. Természetesen nem a
tulajdonos allam jogat vitatjuk akar
ilyen lépések megtételére is, hanem
azok célszerliségében kételkediink.
Vélekedésiink igazat csak erésitheti az

a tény, hogy a privatizacios bevételek
folyo célokra koltése nem gyakorolt
érdemleges hatadst sem az é&llam-
addssag mérséklésére, sem az allam-
héaztartasi hiany csokkentésére.

Ha tudataban voltunk annak, hogy
véllalatok szazait ajovend6 t6kebevo-
nas reményében adjuk el magantulaj-
donosoknak, akkor tisztaban kell len-
nink e cégek alult6késitettségével is.
Mindezek ismeretében miért gondol-
tuk azt, hogy ha mi az eladott vallalat
ellenértékét nem tékésitjik, akkor az
Uj tulajdonostol joggal varhatjuk el a
kett6s erdkifejtést. E gondolatmenet
alapjan valoszindsithet6, hogy az al-
lam burkolt varakozasa igazan nem is
a privatizalt cég t6kepozicidinak meg-
szilarditsra, hanem az allamhaztartés
megsegitésére iranyult. Hogy ez meny-
nyire sulyos helyzetbe hozta az atala-
kitott és privatizalt cégeket, azt csak
akkor értjik meg, ha a koltségvetés
pénz- és tkepiaci Kiszoritd hatasanak
erejével is tisztdban vagyunk. A meg-
takaritasokat és a 1étez§ hitelforrdsokat
indokolatlanul nagy arényban az al-
lamhéztartas finanszirozasahoz veszik
igénybe, s ez tovabb rontja a vallalko-
z&sok tékeszerzési esélyeit. Ezzel a kor
be is zérul, a t6kefelhalmozés e csap-
dajabol alig marad Kitorési lehetdseg.
Az allam sulyosan eladésodott, a tu-
lajdonosi szervezetek és a pénzintéze-
tek t6kehianyosak, a jelent6s pénzala-
pokkal rendelkezd befektetési intéz-
mények hianyoznak, az Uzleti tarsasa-
gok pedig képtelenek felszdmolni az
alult6késités hatranyait. ldeiglenes ki-
torési esélyt bizonyara nydjthat a ma-
gancégek kozvetlen kulfoldi eladdso-
désa, hatékony megoldast azonban
csak az itthon bejegyzett lzleti tarsa-
sagok jovedelmezd mikodésen, tartos
novekedésen alapuld belsé akkumula-
cios képességének er6sodése, a toke-
kivitel legalizalasa, a vallalati t6kepo-
ziciok er0sitése, s a tulajdonosi t6ke-
bevitel fokozdsa adhat. Nem az uzleti
globalizacid utjdba kell akadalyokat
gorditeni, hanem a hazai értéktermelés
novelésével, s a képz6dott jovedelmek
hazai befektetésével eleget tenni a di-
namikus egyensuly kdvetelményeinek.



