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A lengyel dllam mint résztulajdonos a t6zsdei vallalatokban?

Ozsvald Eva2

Osszefoglalé

A Varséi Ertéktézsde (GWP) egyik — az OECD-csoporton beliili —feltiing jellegzetessége, hogy a lengyel
borzén jegyzett legnagyobb vallalatok tobb mint felében tobbségi vagy kisebbségi allami
résztulajdonlason keresztiili szakbiirokraciai és politikai kontroll érvényesiil. E tanulmany nyomon
koveti az 4allami tulajdoni hanyad alakuldsat a nyilt részvénytarsasdgokban a rendszervalté
privatizaciotél kezdve egészen napjainkig. A 2008-as pénziigyi valsdg nyoman sok mas orszagtol
eltéréen, Lengyelorszagban nem novekedett az dllam gazdasagi sulya és befolyasa. Ellenkezdleg: 2008 és
2014 kozott zajlott a lengyel privatizacid utols6 nagy hullama, ami a koltségvetési bevételek novelésén tul
rendkiviil j6 hatast gyakorolt a lengyel t6kepiac boomjara. Fordulatot az idei év hozott: a 2015-6s
politikai hatalomvaltast kovetden a gazdasagpolitika is iranyt valtott. Az Gj kurzusban a gazdasagi
patriotizmus és az allam gazdasagi szerepének erésitése a legfontosabb célok kozé keriilt. Ez utébbi
hatdrozza meg az allami vagyon kezelésére (ideértve a tulajdonrészt a nyilvdnosan miikodé
tarsasagokban) vonatkozé 4j koncepciodkat is.

Tdrgyszavak: Lengyelorszag, llami tulajdon, privatizacid, nyilt részvénytarsasag

JEL: H10, G32, G34, P26

Bevezetés - az allam, mint tulajdonos

E tanulmany az allam szerteagazd gazdasagi tevékenységeinek egyik ritkabban
vizsgalt dimenzidjara koncentral. Az allamnak mint részvényesnek, mint tdzsdei
vallalatok tobbségi vagy kisebbségi tulajdonosanak a szerepét mutatja be Lengyelorszag
példajan.

A vilag egészét tekintve a 2000-es évek Uj fejleménye volt, hogy az allam tobbségi

tulajdonosként az értékt6zsdék aktiv szerepldjévé valt. A 2000-es évtized alatti

1 A tanulmany ,A kapitalizmus valtozatai - a kdzvetlen allami gazdasagi szerepvallalas valtozatai” cimd,
112069 szamu NKFIH (OTKA) kutatas keretében késziilt.
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megduplazodas eredményeképpen ma mar a globalisan Osszesitett t6zsdék értékének
nagyjabdl egyotode az allami tulajdonu cégekre esik. Tudnunk kell azonban, hogy e
markans novekedés dontd részt néhany nagy feltérekvd orszagnak koszonhetd,
mindenekel6tt a BRIC-csoportba tartozéknak, azon beliil is els6 helyen Kinanak. Hasonl6
képet kapunk, ha a vildg legnagyobb tarsasagainak tulajdonosi szerkezetét nézziik. A
Fortune Global 500 csoportban az allami vallalatok aranya jelent6sen emelkedett az
utébbi évtizedben. 2005-ben az aranyuk 9%, 2014-ben pedig mar 23% volt. Az

oroszlanrészt azonban ebben a ndvekedésben is a kinai vallalatok tudhattak magukénak.

Az OECD orszagcsoporton beliil joval szerényebb mértékben képviselteti magat az
allam a t6zsdén. A csoport orszagainak kétharmadaban zér6 vagy csak egy-kett6 a
vegyesen allami és magantulajdonu vallalatok szama. Néhany jelent6s nemzeti t6zsdén
(pl. Franciaorszagban, Olaszorszagban, Koreaban stb) azonban az allam nagyobb sullyal
jelenik meg és ez vonatkozik Lengyelorszagra is. A Varséi Ertéktézsdén 24 olyan
vallalatot tartanak nyilvan, amelyekben az allam tobbségi vagy kisebbségi tulajdonnal
rendelkezik.(1 sz. tablazat). Ez a szam 6nmagaban nem sokat mond, mert az allami
tulajdon a legnagyobb vallalatoknal koncentralédik. A 25 legnagyobb lengyel vallalat
koziil az allam 7-ben tobbségi, 5-ben pedig kisebbségi tulajdonos. Kozép-Eurépa 10
legnagyobb vallalata k6zé hét lengyel tarsasag (Pekao, PGNIG, PKO, PKN Orlen, PZU, PGE)
tartozik?® és ezek mindegyike felett a lengyel allamnak tobbségi vagy kisebbségi

tulajdonosi kontrollja van.

Konyvek, tanulmanyok sokasaga foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy milyen esetekben
és milyen mértékben hasznos vagy karos az, ha 100 szazalékosan allami tulajdonban
1évé vallalatok miikédnek a versenyszféraban. A XX. szazad utolsé két évtizedének
maganositasi hullima a fejlett nyugati orszagokban, majd a Kelet-Eur6pan atsopré
rendszervaltd privatizacié bizonyitotta, hogy a piacparti racionalitds a gyakorlatban
tobb szavazatot Kkapott, mint az etatista - paternalista - protekcionista
gazdasagpolitikdbdl ered6 megfontolasok. Az ,allam versus piac” kérdésfelvetés az
absztrakcionak ezen a szintjén nem targya ennek a tanulmanynak és nem foglalkozunk
az allami tulajdonban 1évé zart részvénytarsasagokkal sem. Kutatasunk arra a

viszonylag Ujabb jelenségre iranyul, amikor az allami és magantulajdon egy, a zart

3 https://www?2.deloitte.com /global /en /pages/about-deloitte/articles/central-europe-top500.html


https://www2.deloitte.com/global/en/pages/about-deloitte/articles/central-europe-top500.html

-3-

Ozsvald Eva / A lengyel dllam mint résztulajdonos a t6zsdei vdllalatokban

részvénytarsasagokénal joval transzparensebb, ,igazi piaci” (azaz tézsdei) vallalatban
funkcional egyiitt. Lengyelorszag tanulmanyozasa azért j6 valasztas, mert a varsoi borze

kell szamban kindlja vizsgalatra az ilyen tipusu vegyes tulajdont tarsasagokat.

A tézsde a piacgazdasag kvintesszencialis intézménye. A t6zsde szerepldi alapesetben
maganvallalatok, amelyek a profitmotivumon kiviil mas célt nem kovetnek. Ebbdl a
premisszabdl kiindulva, a legels6é kérdés az, hogy miért lesz, vagy miért marad az allam
szereplbje a versenyszektornak és kiilondsen mi a tartdés (tehat nem csak a privatizacié
el6tti viszonylag rovid idejli) keresnivaldja a t6zsdén? Ha az allam mas, a
profitmaximalizalastdl eltéré céllal, célokkal miikodteti vallalkozo6i vagyonat, akkor
résztulajdonosként val6 megjelenése milyen irdnyba és milyen mértékben befolyasolja a

vallalat tobbi részvényesének tlizleti hasznat?

Az allamrol jogos feltételezniink, hogy lizleti dontései a politikaba vannak agyazo6dva.
Amikor az allam részvételének indokoltsagarol van sz6 a nyilt részvénytarsasagokban,
akkor az érvelés a legtobbszor ugy hangzik, hogy a profitmotivum mellett valamilyen
mas, a maganvallalati érdek felett all6 feladat megoldasaban, menedzselésében is
tevékenykednie kell. Az ilyen jelleg(i, gyakran hangoztatott feladatok k6zé tartozik az tn.
nemzetgazdasagi érdek szolgalata, a stratégiai elérelatas, munkahely-védelem, stb. E két
tipusu cél kombinalasat kell tehat megoldani, ugy, hogy kozben az érintett vallalat
tovabbra is vonz6 maradjon a maganbefektet6k szamara. Ezzel pedig elérkeztiink az
egyik legfontosabb vallalatiranyitasi (corporate governance) problémahoz, a kiilonb6z6

kategoriaju részvényesek érdekellentétének kezeléséhez.

Annak érdekében, hogy egy lépéssel kozelebb kertljiink a valds lengyelorszagi
helyzet megértéséhez, a fenti kérdéseket atfogalmaztuk. Igy tehat arra keressiik a
valaszt, hogy milyen el6nyok és/vagy hatranyok szdrmaznak abbédl, ha az allam a
privatizacié soran vagyonanak csak egy részét értékesiti a tézsdei befekteték szamara,
és ha kiilonb6z6 tarsasdgok kisebbségi vagy tobbségi részvényblokk-tulajdonosaként

tartésan fenntartja az allami befolyasolas lehet6ségét.

Az allami tulajdonrész tartés fenntartdsat a nyilt részvénytarsasagokban
Lengyelorszagban is azzal szokas indokolni, hogy az allam stratégiai fontossagunak
tartja az adott vallalatot és ezért a kozjé szolgalatanak imperativuszara hivatkozva a

tulajdonon keresztili kontroll fenntartasa mellett dont. Egy masik, fiskalis szempontu



-4-

Ozsvald Eva / A lengyel dllam mint résztulajdonos a t6zsdei vdllalatokban

magyarazat ugy szol, hogy az allam a koltségvetés egyenstlyan jobban javithat (vagy
mas kozponti célok finanszirozasat biztosithatja), ha a jol menedzselt allami vagyonbdl
szarmazo6 rendszeres osztalékbevételre tesz szert. E hivatalos indokladsokat azonban ki
kell egészitsiik azokkal a politoldgiai kutatasi eredményekkel, amelyek szerint az allami
tulajdon fenntartdsahoz, illetve a privatizacié lassitdsdhoz a mindenkori hatalom
politikai hasznossagi szempontjai és az erds érdekérvényesitd képességgel rendelkezd

elitcsoportok lobbi-tevékenysége is hozzajarult.

Az allam vallalkoz6i vagyonanak mikodtetésével kapcsolatban elutasité és
megengedd véleményeket egyarant taldlunk a szakirodalomban. Sokan elvi-ideologiai
alapon, a mult tapasztalatai alapjan utasitjak el az allam barmilyen, szabalyozason (a
jatékszabalyokat kialakitd és érvényesitd) tuli jelenlétét az iizleti életben. Masok viszont
arra mutatnak ra, hogy az ,djgeneracios” vallalkozo6i allamoknak olyan mértékben
megvaltozott a kornyezeti beagyazottsaguk, hogy ma mar a kordbbi id6északokhoz
képest joval kisebb a kiilonbség a magan- és allami tulajdonosok koézott - kiilonosen, ha
mindkett6 ki van téve a tézsdei transzparencia és a szigorubb tdézsdei corporate
governance szabalyok betartasi kotelezettségének. Azt, hogy adott esetben a vallalati
értéket az allami jelenlét noveli vagy csokkenti, empirikusan lehet csak eldonteni. A
konkrét vallalati adatokra épiild eddigi vizsgalatok eredményei sokszor ellentmondanak
egymasnak. Vannak azonban olyan hipotézisekre épiil6 empirikus tanulmanyok is,
amelyek verifikalasabol levont kovetkeztetések alkalmasak az altalanositasra is. Ilyen pl.
Beuselinck et al. (2016) kutatasa, amely 28 eurodpai orszag 4737 tdzsdei tarsasaganak
adatait elemezte a 2005 és 2009-es id6szakra. A szerzok kimutattak, hogy a pénziigyi
valsag id6szakaban (ellentétben a korabbi datummal) az allami részvétel pozitiven
hatott a vallalati érték alakuladsara, de csak a j06 mindségli intézményi hattérrel
rendelkezd orszadgokban. A tanulmanyban hasznalt indikatorok szerint akkor erds az
intézményi mindség, ha az adott orszagban hatékonyan miikddik a befektetd-védelem és
alacsony a korrupcié. Az intézményi mindség kérdése természetesen Lengyelorszag
esetében sem kertilhetd meg: a részben allami tulajdonban 1évé vallalatokra a politikai

rahatas mellett a szélesebb jogi-tarsadalmi kornyezet mindsége is ranyomja bélyegét.
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A dolgozat szerkezete

Ahogy az 0sszes kelet-eurdpai poszt-szocialista orszagban, igy Lengyelorszagban is a
tézsde aktivizalédasa és az allam tulajdonosi képviseletének és kontrolljanak variacioi
az els6 korben szorosan kapcsolddtak a rendszervaltd privatizaciohoz. A tanulmany
masodik fejezete ezt az idészakot targyalja. A harmadik és negyedik részben a 2000-es
éveket mutatjuk be, mely évtized egyik részrdl a Varsoi Tézsde sikertorténetét hozta
magaval, masik részt viszont az allamtalanitas folyamata lelassult. Ezt kévet6en a 2008
és 2015 kozott zajlo folyamatokat vizsgaljuk, mely id6szakra az Ujboli dinamikus
privatizaci6 és az allam aktiv vagyonkezelése volt a jellemezd. A hatodik rész a vegyes
tulajdonu vallalatok legfontosabb corporate governance kérdéseit targyalja. A hetedik
fejezet a legfrissebb lengyelorszagi fejleményeket tekinti at: az illiberdlis iranyu
paradigmavaltast és ennek kovetkezményeit az allami vallalatokra, a nyolcadik rész

pedig a tanulmany dsszefoglaldja.
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1. tablazat: Az allam tulajdonosi részesedése a tézsdei cégekben és a
részvénytulajdon értéke piaci aron (2014.jan.18.)

A vallalat neve Az All,amkincstérl tulziljdoni Piaci érték
hanyada - szazalék millié PLN

PHN ingatlan 75.00 882
PGNiG  foldgazipar 72.40 21400
PGE energiaipari csoport 61.88 19200
JISW szénbanydaszat 55.16 3240
Lotos  koolaj-feldolgozas 53.18 2450
Enea aramszolgaltato 51.50 3010
PKP Cargo vasuti szallitas 51.70 2025
Energa  energiaszolgaltatd 51.52 3400
Ciech vegyipar 38.72 610
PZU biztositd 35.18 13000
GPW értektdzsde 34.99 574
Groupa Azoty vegyipar 33.00 1900
KGHM rézbanyaszat 31.79 7240
PKO BP bank 31.39 15800
Tauron energiaipar 30.06 2220
PKN Orlen olajipar konszern 27.52 4960
BOS 56.62 577
RAFAMET gépgyartas 47.28 31

Polimex-Mostostal épitdipar 22.48 39
Interferie szalloda 66.81 46

AB SA kereskedelem 5.50 28

EC Bedzin  energetika 14.88 10

Bogdanka  szénbanyaszat 9.76 415

Paged faipar 8.37 48

Piaci érték, 0sszesen 103106

Forrds: W.Patena (2014) és a tarsasagok honlapja alapjan

A rendszervalto privatizacio

Ahhoz, hogy magyarazatot taldljunk a lengyel allam tulajdonosi részvételének
napjainkra vonatkoz6, mas orszagoktél megkilonboztetd jellemzdbire, vissza kell

tekintsiink arra az utra, amit Lengyelorszag a rendszervalto privatizacié soran bejart.

A rendszervaltas utani els6 lengyel kormany programjaban a privatizacids stratégia
kialakitasa mar Kkitiintetett helyen szerepelt. A privatizacio legelszor is politikai-

ideolégiai okokbdl volt fontos, leginkabb azért, hogy a piacgazdasagra vald attérés
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folyamata minél el6bb visszafordithatatlanna valjon. A gazdasagi racionalitasrol valo
gondolkodasban megegyezett a tobbségi vélemény, igy axiomaként kezelték azt, hogy az
allami tulajdond nagyvallalatok egyik politikai rendszerben nem miik6dhetnek
hatékonyan. A magantulajdonon alapulé gazdasdgra valdé attérést szorgalmazd
politikusoknak ekkor széles tomegbazisuk volt, ugyanakkor a privatizacié mikéntjérdl

val6 vitat mar a kezdetektdl erds véleménykiilonbségek jellemezték.

A lengyel privatizaciéért felel6s szakemberek idében felismerték: a privatizacio
sikerességének egyik zaloga az, ha még a maganositas kezdete el6tt kialakitjak a célt
legjobban szolgalé jogi kereteket, jogalkalmazdasi, szabdlyozasi és felligyeleti
intézményeket. Ez természetesen allami feladat volt, akarcsak annak a gazdasagi
miliének a kialakitasa, amely kikényszeritette a privatizalas el6tti nagyvallalatok
atstrukturalasat. A rendszervaltdas mérfoldkovének tekintett Balcerowicz-terv
bevezetésével a vallalatok miikodési kdrnyezete dramai moédon megvaltozott. Hogy csak
a terv harom legfontosabb elemét emlitsiik: a liberalizacié kovetkeztében nyitotta valt
piacot és versenyt, a koltségvetési tAmogatasok nagymeértékii lecsokkentését, tovabba
azt, hogy a fizetésképtelenné valt cégek ellen bankok is, beszallitéik is csédeljarast

kezdeményezhettek (Dzierzanowski-Tamowicz, 2013).

A rendszervaltas kezdetekor Lengyelorszag sulyos gazdasagi problémakkal kiizdott,
mindenekel6tt a szinte kezelhetetlenre nétt kiils6 eladdsodassal és a hiperinflacioval. Az
orszagnak azonban meglepden gyorsan sikerilt a stabilizaciot végrehajtania, a
gazdasagot Uj modernizaciéos palyan elinditani és megalapozni a gazdasag
novekedésének mind a mai napig tartd, a nemzetkozi atlag feletti dinamikajat. Abban
pedig, hogy ez sikeriilt, jelentés szerepe volt az akkor még szazszazalékosan allami
tulajdonban 1évé vallalatok alkalmazkodasanak és annak az atsrukturalédasnak, ami
még maganositasi procedurajuk megkezdése el6tt megtortént. Brian Pinto (2014)
konyve meggy6z6en dokumentdlja ezt a folyamatot. Pinto a vizsgalt id6szakban a
Vilagbank képviselGjeként Lengyelorszagban dolgozott. A szerzd esettanulmanyokkal,

els6 kézbdl szarmazé informaciokkal irja le a volt szocialista nagyvallalatok egy jelentds

W4

A maganositas hdskoraval kapcsolatban Pinto emlékeztet arra, hogy a kor neves

kozgazdaszai uniszéndban hirdették a mieldbbi privatizacio egyediili tidvozité hatasat.
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Idézi pl. R. Frydman-t és S. Wellisz-t, akik a szakért6k nagy tobbségével egyiitt elére
bizonyitottnak lattdk, hogy az allami vallalatok miikodésképtelenek lesznek, ha
bankhiteleik utan pozitiv redlkamatot kell fizetniiik és ha ki lesznek téve a liberalizalt
behozatal altal teremtett versenynek. Az allami cégek vallalatiranyitdsanak (corporate
governance) gyengeségei is kozismertek voltak, ideértve a vallalati vagyon gyarapitasara

val6 6sztonzok hianyat.

A pesszimista el6rejelzések ellenére azonban a volt szocialista nagyvallatok egy része
mégiscsak jol alkalmazkodott a kibontakoz6 piacgazdasag szabalyaihoz. Harom f6 oka
volt annak, hogy a varakozasokkal ellentétben ez a pozitiv fordulat kovetkezett be. Az
els6 magyarazd tényez6 az volt, hogy a Pénzligyminisztérium elkotelezett
reformpolitikajanak koészonhetéen a korabbi ,puha” miikodési feltételek helyébe
kemény koltségvetési korlat lépett. A minisztérium ugyanis ellenallt a vallalatok
alkudozasi kisérleteinek és amennyire lehetett, elzadrta a termelés-szubvencionalas
csapjait, tovabba korlatozta a veszteségesen termel6 allami vallalatoknak juttatott
bankhiteleket is. A masodik ok a gyors kiilkereskedelmi liberalizaciora vezethetd vissza.
Az importkorlatozasok feloldasa 0j versenyhelyzetet teremtett és ez hatékonyabb
gazdalkodasra serkentette a hazai piac kordbban védett szerepl6it. A harmadik fontos
tényezd pedig az volt, hogy az allami vallatok vezetdi érdekeltek voltak abban, hogy
felépitsék sajat j6 menedzseri hirneviiket. A kiiszobon allo, az egész gazdasagra kiterjed6
privatizacios program tudataban menedzseri ratermettségiiket jo eldrelatassal hosszabb

tavra is bizonyitani akartak.

A rendszervaltas kezdetén 8453 allami vallalat vart arra, hogy atkeruljon a
maganszektorba. A lengyel privatizaciéos mddszerek koziil a harom legfontosabb a kis-és
kozepes méretli vallalatokat megcélzé kozvetlen privatizacid, a jogi értelemben vett
felszamolas (ide tartozott pl. az a technika, hogy az alkalmazottak és/vagy a
menedzsment bérbe vehette az adott céget) és az un. kozvetett, vagy ,téke”-privatizacio.
A nagyvallalatok és kiilonosen a kés6bbi, vegyesen allami és magantulajdonu cégek

szempontjabol ez utébbi modszer az, amivel a tovabbiakban foglalkoznunk kell.

A nagyvallalatokra vonatkoz6 kozvetett privatizacids eljaras két 1épcsébdl allt. Az
els6ben, a , kommercializalas” fazisaban a privatizacidval megbizott hatdsag atalakitotta

a korabbi allami vallalatot részvénytarsasagga (vagy kft.-vé). Ebben az els6 etapban még
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az allamot képviseld hatosag - 1996-t6l a Kincstartligyi Minisztérium - volt az egyetlen
tulajdonos. A kovetkezd lépcsOben sziiletett dontés arrdl, hogy az adott vallalat
részvényeinek mekkora hanyada keriil &t magantulajdonba és hogy az eladds milyen
modon torténik. Itt a legfontosabb technikdk a nyilvanos tender, a nyilvanos meghivas
alapjan kezdeményezett targyalasok és a nyilvanos ajanlattétel voltak. Ez a harmadik
modszer volt az, amely 6sszekototte a maganositas folyamatat a tékepiac miikodésbe
hozasaval és felfuttatdsaval. A volt szocialista nagyvallalatok részvénypakettjeit részben
maganbefektet6k vasaroltadk meg, részben pedig az allam szabadon dontott arrél, hogy
mennyi tart meg maganak, azaz, hogy a vallalat feletti kontrolljat mekkora tulajdoni

hanyadon keresztiil gyakorolja majd.

A kis-és kozépvallalatok maganositasa gyorsan lezajlott, mar a rendszervaltas elsé
néhany éve alatt. A nagyvallalatok privatizaciéja viszont fokozatosan, gyakran csak
egymast kovetd részletekben, évtizedeken atnyuléan ment végbe. Kiilondésen az un
,stratégiai fontossagu cégek” privatizacioja haladt lassan. Ide tartoztak az olajfinomitok,
a szénbanyak, villamoserémiivek, a koézmivek, a vasut, a vegyipari vallalatok,
gyogyszercégek és a pénziigyi szektor nagybankjai (Btaszczyk-Patena, 2015). A lengyel
rendszervalté privatizacid lassusagat részben megmagyarazza a koriltekint6 el6készités
és a politikai és tarsadalmi partnerek kozotti, sokszerepldés konszenzus-keresés
elhuzddé folyamata. A nagy allami vallalatok privatizalasa ugyanakkor politikailag egyre
kényesebb tliggyé valt. A politikai csatarozasok soran felszinre keriil6 ellentmondasok,
osszefonodasok és a burjanzé korrupcié lehiitétte az allampolgarok kezdeti
lelkesedését. Nem véletlen, hogy a nagyvallalatok privatizacidjanak tempoja igazodott a
valasztasi évek politikai kampdanyaihoz. A privatizacioval kapcsolatos valtoz6 lakossagi
véleménybdl politikai tékét kovacsolva, hol az ellenzék, hol a kormanypart
(érdekcsoportok altal tamogatva) id6rdl idére hol gyorsitotta, hol pedig blokkolta a
maganositas folyamatat* (Blaszczyk et al.2005)

4 Az el6bbiekben leirt hullamzasra példa az a jobboldali kormanyvaltast kovetd 1998-as terv, amely tjra
napirendre tlizte az Un. ,stratégiai szektorok” privatizalasat. A terv az érintett A4gazatokat
(infrastruktira, nagybankok, telekommunikaci6) és a privatizacio teljesitésének hataridoéit illetéen is
igen ambiciézus volt. A privatizalasi boomot tiikrozte a kapcsolédo koltségvetési bevételek latvanyos
megugrasa is. 2001-ben azonban a kormanykoalicié bukasaval a lendiilet megtort és ezutan ismét egy
vontatottabb privatizalasi periddus kovetkezett.
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A privatizacio és a tokepiac felfuttatasanak 6sszekapcsolasa

A kelet-k6zép eurdpai atalakulé orszagok koziil Lengyelorszag kototte oOssze
legsikeresebben a rendszervaltasi privatizaciot a tokepiac fejlesztésével. A
nagyvallalatok t6zsdén keresztiili maganositasa szamos elénnyel jart, ami ellensulyozza
a mas privatizaciés mddszerekhez viszonyitott nagyobb tranzakcios koltségeket. A
nagyvallalatoknak a borzén valé megjelenése nemcsak Uj pénzforrast jelent, hanem
reklamot, a jé uzleti hirnév erd6sodését is. A nyilt részvénytarsasagga valas
automatikusan maga utdn vonta azt is, hogy az érintett tarsasdgoknak torekedniiik

kellett a nemzetkozileg elismert vallalatiranyitasi sztenderdek alkalmazasara.

Lengyelorszag esetében kiilondsen fontos volt az, hogy a tézsde egyediilallo
lehet6séget adott az allami és magantulajdon kombindaldsara. Egy ilyen feldllasban az
dllam meg tudja tartani befolydsat az 4ltala stratégiainak tekintett (vagy mas
szempontbdl fontos) tarsasagokban, mikozben teret enged a piaci jelzéseknek és a piac

hatékony gazdalkodast 6sztonzo és fegyelmezo erejének is.

A cégeknek a részvénypiacra valé belépésével, illetve a masodik-harmadik menetben
ismételt privatizaciés eladasaival kapcsolatban harom  kategoériat szokas
megkiilonboztetni: a PIPO-t (privatization initial public offering, privatizacios els6
nyilvanos kibocsatas), az [PO-t (initial public offering, els6 nyilvanos kibocsatas) és az

SPO-t (secondary public offering, masodlagos nyilvanos értékesités).

A rendszervaltas legelején az ujrainduld, az Allamkincstar ltal alapitott Varséi
Tézsdének (lengyel roviditése GPW) a PIPO-k adtdk meg a kezddlendiiletet. 1990
novemberében elséként 6t nagy allami vallalatot vezettek be a GPW-re. Haromban
kozuliik az allamnal maradt egy kisebbségi részvénycsomag (30%-nal egy esetben sem
tobb). A kulf6ldi befektet6kre vonatkoz6 szabalyozas ugyanakkor 25 és 40% kozotti
részesedésben limitdlta a tulajdonosi részesedést. Az er6s munkasképviseletnek
koszonhetéen a privatizalanddé nagyvallalatok munkavallaléi ingyen jogosultsagot

kaptak a tarsasag részvényeinek 15%-ara.

A GPW mikoédésének szinvonala mar az 1990-es években széleskorl szakmai
elismerést valtott ki. A tézsdei jegyzés kovetelményei magasak voltak és az el6irasok

betartasan a lengyel tézsdefeliigyelet (2006-ig: Komisja Papieré6w Wartos$ciowych i
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Gietd) hatékonyan drkodott. Nemzetkozi szakértdi vélemények szerint a varsoi tézsde
szabalyozasa és feliigyeleti szigora pozitivan emelkedett ki a kozép-kelet-europai
mez6énybdl. A rendszervaltas elsé évtizedére eldiranyzott 207 nagyvallalati maganositasi
projektnek az egynegyede PIPO volt. Ebbdl az 55 PIPO-bo6l folyt be az dsszes, 1990-
1999-re vonatkozé privatizaciés jovedelem egyharmada. A tézsdei kibocsatassal
végrehajtott privatizaciok sordn a legtobb esetben a vallalati részvénycsomagokat
egymast kovetd részletekben adtdk el. A PIPO-ban atlagosan egy adott vallalat
részvényeinek kétharmadat értékesitették, mig a tézsdén kiviili kozvetlen eladasok

soran ez az arany 80% volt.

1998-ban mar 165 vallalatot jegyeztek a GPW f6 piacan, a piaci kapitalizacié pedig
elérte a 20 milliard dollart (az akkori éves GDP 15%-at). Abban az évben a huizészektor a
hirkozlés volt, a Telecomunikacija Polsa (TPSA) részvényeinek piacra dobasaval. A TPSA
onmagaban kozel egyharmaddal emelte meg a varséi borze kapitalizacidjat. A piaci
részesedés masodik helyén a pénziigyi agazatok alltak (a GPW kapitalizacidjanak
egyotodével), amit az ipar és a kereskedelem kovetett, 17 illetve 9 szazalékos

részesedéssel.

Az, hogy mennyit tartott meg az allam maganak egy-egy cégben, els6sorban a
szektoralis preferenciaktdl fiiggott. A kilencvenes évek elején pl. az élelmiszeripari
agazatok allami vallalatainak részvényeibdl csak kis hanyadra tartott igényt az allam. Az
érzékeny szektorok (pl. a pénzintézetek) privatizacidjara késobb kertilt sor és ezekben
az esetekben az allam ragaszkodott a tobbségi tulajdonhoz. A nehézipar privatizalasahoz
is késdbb kezdtek hozza. A 1990-es évek végén a 25 lengyel acélipari vallalatnak még

csak kevesebb, mint felét privatizaltak (Nachtigal, 2014).

A rendszervaltas els6 privatizacids hullamat betetdzte az 1999-es nyugdijreform, ami
Gijabb lendiiletet adott a Varséi Ertéktézsdének. Az ekkor létrehozott magan-
nyugdijpénztarak (amelyekhez a varakozasokat feliilmdlva tobb mint 10 milliéan
csatlakoztak) keresleti oldalrél jelentettek nagy huzoéerét a borze forgalmanak. A
nyugdijalapok szabalyozasa ugyanis lehetévé tette, hogy ezek az alapok portféliéjuk 40
szazalékaig lengyel vallalatok részvényeibe fektessék vagyonukat. A 30 legnagyobb
tézsdei vallalatban a nyugdijalapok, mint tulajdonosok komoly poziciokkal rendelkeznek

ma is.
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A 2000-es évek elejétdl lassabb iitemre valtott privatizacié nem jelentette azt, hogy
évrdl évre ne lett volna egy-egy oriasi érdeklddést és keresletet kivalté IPO a varsoi
t6zsdén. 2004-ben a PKO Bank (,a lengyel OTP”, azaz a legnagyobb hazai kereskedelmi
bank) részleges maganositasara keriilt sor. Az allam a mar megszokott stratégiat
kovette, azaz megtartotta maganak az 50% + 1 részvény tulajdonosi hanyadot, és
hatarozott arrél is, hogy a startndl az egyes befektet6tipusok milyen mértékig
jegyezhetnek részvényeket. A preferalt csoport itt a hazai kisbefekteték voltak. A
kiilfoldiek kizarasat ismét sok politikus és tdmogatéik idvozolték volna, am ezt akkor

mar az EU-szabalyok nem tették lehet6vé.

2005 befektet6i szenzacidja a PGNiG, a legnagyobb foldgazipari vallalat részleges
privatizacidja volt. Az energiaellatas biztonsagara vonatkoz6 garanciat ebben az esetben
is a tobbségi allami tulajdon rogzitése jelentette. Az els6 forduléban a PGNiG-nek csak a
15 szazalékat értékesitették a té6zsdén keresztiil, ami csak a toredékét tudta kielégiteni a
papir irant mutatott erds Kkeresletnek. A lengyel befektet6ket még az sem
bizonytalanitotta el, hogy a kozelg6 valasztasok valdszinlisithet6 nyertese, a Jaroslaw
Kaczynski vezette Jog és Igazsagossag Partja, a PGNiG privatizalasanak leallitasa mellett

kampanyolt.

A privatizacio lassitasa

A Kaczynski-kormany hatalomra kertilése utan, ha nem is a PGNiG tarsasagét, de tobb
jelent8s, privatizaciora mar el6készitett vallalat (amelyek ko6zott szerepeltek a
politikailag ismerten érzékeny 4agazatokba, mindenekel6tt a hajogyartasba és a
szénbanydaszatba tartozé vallalatok is) eladdsat megallitotta, és stagnaltak a t6zsdei SPO-
k (masodlagos eladasok) is. 2005-ben még kozel 1000 allami vallalat szerepelt a
Kincstar regiszterében. A PiS ellenérzései az allamtalanitdssal szemben részben
ideolégiai megfontolasokbdl szarmaztak, masrészt pedig a szamos privatizacios
tranzakciokhoz kapcsolddé botrany és gyanu kivizsgalasa részét képezte a
visszaélésekkel szembeni jogos fellépésnek. Lengyelorszagnak ekkor még kiabranditéan

rossz helyezése volt a nemzetkozi korrupcids listakon.
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Battowski-Kozarzewski és Senderski elemzései hasznos adalékul szolgalnak ahhoz,
hogy a privatizacié6 hullamzasait, igy a fentiekben emlitett lassulast is ujabb
szempontokkal bévitve vizsgaljuk. Baltowski-Kozarzewski (2016) azokrol a befolyassal
biré gazdasagi és politika jaradékvadaszokrol ir, akiknek érdekiik fliz6dott (és flizédik
ma is) a viszonylag nagy allami szektor fenntartasahoz és sikeresen tudtdk a
privatizaciét és a piaci reformokat blokkolni. Senderski (2015) aki irdsat konkrét
tényekkel is illusztralta, hasonlé kovetkeztetésre jutott. Walecki (2007) pedig a
partfinanszirozas atlathatatlan és gyakran torvényellenes modozatait elemezve mutatta

be az allami vallalatokt6l a partok felé irdnyul6 pénzmozgasok csatornait.

Kozarzewski és Baltowski(2016) felhivta a figyelmet a Kincstariigyi Minisztérium
ellentmondasos helyzetére is, ami abbdl a kett6s szerepbdl fakad, hogy a hatésag egyik
részrél privatizacios lgynokség, masik részr6l pedig az allami vagyoneszkoézok
tulajdonosa. A konfliktus abbél ad6dik, hogy az allami tulajdon zsugorodasaval egyiitt
csokken a minisztérium politikai sulya, és ezzel kevesebb apparatusbeli és politikai
haszonélvezdje lesz az allami vagyonkezelésnek (gondoljunk pl. az allami vallalatok
felligyel6bizottsagi taghelyeinek csokkend szamara). Az allamtalanitassal szembeni

ellenérdekeltség ezekben az esetekben is vilagos.

A szerzoparos a fiskalis politika szempontjabol is megvizsgalta a privatizacio
lassulasat és ramutatott a ,privatizaci6 helyett az osztalék” cimkével jelzett
iranyvaltasra. A koltségvetési statisztikak tanulsaga szerint az allami vallalatoktol
beszedhetd és az allami részvénytulajdon utani osztalék 2005-t6l kezdve egyre tobb
bevételhez juttatta a Kincstarat. 2006-2009 kozott az osztalékjovedelem nagyobb volt,

mint a privatizaciobol szarmazo bevétel.

A piaci reformok 0j hullama

A 2007-es év oktoberi parlamenti valasztasok utan a Donald Tusk vezette jobbkozép
Polgari Platform (Platforma Obywatelska, PO) kerilt kormanyra. A markans politikai
iranyvaltas a liberalis gazdasagpolitika Uj fejezetét nyitotta meg Lengyelorszagban. Mar
a valasztasi kampany soran kidertilt, hogy a Polgari Platform az el6z6 kormany passziv,

halogaté6 magatartasat az intézmények atalakitasdnak terén hatarozott, egyértelmiien
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piacorientalt reformokkal szandékozik felvaltani. A lengyel liberalis hagyomanyok
mellett elkotelezett kormany reformintézkedéseinek egyik legfontosabbika az allami
tulajdonosi szerepvallalds visszaszoritdsa volt. Az allam gazdasagi befolydsdnak
csokkentése melletti elkotelezettség mogott politikai-ideoldgiai szempontok és
pragmatikus, a gazdasag versenyképességének novelését célzé és nem utolsé sorban
fiskalis szempontok egyarant meghuzédtak. A 2000-es évek masodik felében a lengyel
gazdasag teljesitménye mar széles kori elismerésben részesiilt, ugyanakkor tobb kritika
is megfogalmazodott, f6leg nemzetkozi szervezetek (Vilagbank, OECD, EBRD) elemz6i
részérdl. Az egyik visszatér6 kritikai észrevétel az volt, hogy Lengyelorszagban még
mindig tul sok az allami jelenlét a gazdasagban, hogy a maganszektor aranya a GDP-ben

lemaradt a tobbi, az EU-hoz 2004-ben csatlakozott kelet-eurdpai allam mogott.

Id6ben visszatekintve latjuk, hogy a Polgari Platform vezette 0ij kormany privatizacios
programjat az akkor hamarosan bekovetkezd pénziigyi vilagvalsagot még nem sejtve, de
datum szerint mar ahhoz igen kézel dolgoztak ki. Amikor pedig 2009-re a globalis valsag
kovetkezményei Lengyelorszagot is elérték, a privatizacié gyorsitasanak fent emlitett
indokai mellé egy ujabb tényezd tarsult: a koltségvetési bevétel novelésének

imperativusza.

A Polgari Platform gazdasagpolitikaja két cikluson keresztil hatarozta meg a
privatizacié dinamikajat, a maganositas menedzselése pedig tovabbra is a Kincstaruigyi
Minisztérium feladata volt. A szik nyolc év torténete két, egymastdl jol
megkiilonboztethetd szakaszra bonthato. 2008-2011 kozott egyértelmi volt a torekvés
arra, hogy az allam tulajdonosi szerepkore zsugorodjon. Tébb politikus a rendszervaltas
beteljesedését, a ,kommunista rezsim” maradvanyainak végsé felszamolasat is
demonstralni akarta a maganositas reflektorfénybe helyezésével. A miniszterelnok a
gazdasag tulzott és torzitd hatdsu politikai befolyasolasa elleni védekezés
sziikségességére is utalt, amikor azt mondta: ,Annak kivédésére, hogy a politikusok
beleavatkoznak a vdllalatok irdnyitdsdba, nincs jobb mddszer, mint a lengyel vdllalatok és
a lengyel gazdasdg versenyképességének valédi névelése. Ez pedig bolcs, gyors és

dinamikus privatizdciéval érhetd el.” (Tusk, 2007)

Négy év utan, nem utols6 sorban a sikeres gazdasagpolitikanak is kdszonhet6en a

valasztok ismét a Polgari Platformot segitették hatalomba. A Tusk-kormany masodik
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ciklusatél kezdve azonban meger6s6dott az allami kontroll fenntartasa mellett érvel6k
befolyasa - elsGsorban, de nem kizardlagosan az energetikai szektorra koncentralddva.
A politikai kommunikaciéban Ujra megjelentek ,a privatizacié nem lehet 6ncél” tipusu
lizenetek. A varséi t6zsdén az SPO-k lelassultak, azaz az allami tulajdoni hanyad a nyilt
részvénytarsasdgokban nem, vagy csak lassan csokkent tovabb. Szamos tézsdei cégben a
vegyes tulajdonosi forma fenntartasat tartottdk tovabbra is a legjobb megoldasnak. Az
idealisztikus magyarazat szerint ez a kombinaci6 akar a két ,jo vilag” egyesitésének is
tekinthetd, hiszen érvényesiilhet a piaci verseny 0sztonzé hatdsa, mikézben az allami
kontroll tovabbra is a,nemzeti érdek” szolgalatanak letéteményese maradhat. A lengyel
valdsagot jol ismerd szerzOk ezzel szemben a privatizacié djbdli lassulasaban sokkal
inkabb a politikai és a politikdhoz két6d6 befolyasos csoportok érdekérvényesitését

vélték felfedezni. De vegylik sorjaban az eseményeket.

»Minden eladé - hirdették napokon at cimoldalon a lengyel lapok” - igy inditja a
Figyeld a lengyelorszagi privatizaciorél sz6lé beszamoldéjat a 2008. junius 2-i szamaban.
A cikkben arrdl is olvashatunk, hogy az akkori lengyel ellenzék legnagyobb erejét jelentd
PiS egyik képvisel6je a ,lengyel torvényhozas legsotétebb napjanak”, az allami vagyon
elherdalasanak nevezte annak a toérvénynek az elfogadasat, amely tobb szaz, akkor még

allami kézben 1évo vallalat eladasat tette lehetové.

Az 1j privatizaciés hullam kezdetekor (2008 marcius) 1237 vallalat tartozott a
Kincstariigyi Minisztérium tulajdonaba, amelyeknek tobb mint egynegyede cs6d el6tt
allt vagy mar éppen felszamolas alatt volt. Az ,aktivan miikdd6” kategoriaban 887 allami
céget tartottak nyilvan és koziiliik a 2008-2011-es terv 740 -et jelolt ki privatizalasra. A
terv sikeres teljesitését a rendszervalto privatizalas utolsé felvondsaként harangoztak
be. Ami pedig az eldiranyzott koltségvetési bevételt illeti, a Kincstar évente atlagosan 5-7
millidrd PLN (1.43-2.0 milliard EUR) allami vallalatok értékesitésébdl szarmazd

0sszeggel szamolt.

A Tusk-kabinet 2008-2011-es privatizaciés torténetét a szakmai kozvélemény
nagyobbik része sikeresnek értékelte. A Kincstarligyi Minisztérium tartotta magat a
kormanypart valasztdsi kampanya soran elhangzott igérethez, miszerint ez a
privatizacios fordul6 nemcsak az érintett vallalati kor nagysagaval fog kitinni, hanem

azzal is, hogy a tulajdonosvaltas folyamata minden korabbihoz képest atlathatébb,
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becsiiletesebb és kevésbé biirokratikus lesz. A lengyel Kincstariigyi Minisztérium
mindkét privatizaciés tervét (2008-2011 és 2012-2013) és azok végrehajtasanak

részleteit is kozzétette honlapjan.

Harom év alatt a maganositasi program megkozelitleg 80 szazalékra teljesiilt, a
vallalatok szdmat és a Kincstarba befolyt bevételt tekintve egyarant (Blaczyk-Patena
2015). A 2008-2011-es privatizaci6 tovabbi szamszerlsithet6 eredményei: az allami
szektor ardnya a GDP-ben 20 szazalék ald csokkent, a kozszféraban dolgozdék aranya
pedig az Osszes foglalkoztatottakon belill kb.16 szazalékra zsugorodott. Az allami
tulajdonosi aktivitas és kontroll szektoronként igen eltéré volt. Hasonléan mas kelet-
europai orszagokhoz a feldolgozoéiparban elhanyagolhat6 jelentdséglivé valt, viszont
relative erés maradt a kitermeld és az infrastrukturalis agazatokban. Az allami jelenlét
és a vallalati méret is 0sszefiiggétt: minél nagyobb volt (van) egy cég, annal nagyobb
eséllyel tartozott (tartozik) abba csoportba, ahol az allam tébbségi tulajdonos. A 100
legnagyobb lengyel vallalat koéziil 20-ban az allam ma is tulajdonos. Tovabb sziikitve a
kort: a 25 legnagyobb cégnek mar majdnem fele (12) vegyesen allami és
magantulajdont. Ez a 12 vallalat adja a csoport értékesitésének kétharmadat és

foglalkoztatja az idetartozé munkavallalok 68 szazalékat.

A Kincstariigyi Minisztérium 2014 kozepén publikalta azt a dokumentumot
(Priorities,2014), amely tartalmazza a teljes vagy részleges allami tulajdonban 1év§
vallalatok privatizacidjaval, illetve vagyonkezelésével kapcsolatos elképzeléseket. A
lengyel kormany a kovetkez6 22 vallalatrol hatarozott ugy, hogy azok a nemzetgazdasag

szamara stratégiai jelent6ségek:

Industrial Development Agency, Bank Gospodarstwa Krajowego, Azoty Group, Lotos
Group, KGHM, PGE, Polska Wytwornia Papierow Wartosciowych, Polska Grupa
Zbrojeniowa, Orlen, PGNiG, Polskie Inwestycje Rozwojowe, Polish Radio, PKO BP, PZU,
Przedsiebiorstwo Eksploatacji Rurociagow Naftowych Przyjazn, Przedsiebiorstwo
Przeladunku Paliw Plynnych “Naftoport”, Tauron, Telewizja Polska, Totalizator

Sportowy, Szczecin and Swinoujscie Harbour, Gdansk Harbour and Gdynia Harbour.

Elsd ranézésre lathatd, hogy a lista vegyes: megtalalhatok rajta a nagy tengeri kikotok,
a kozszolgalati média, a szerencsejaték-monopodlium, de ugyanugy itt szerepelnek a

WIG20 ,nagyagyui” is (PKO, Orlen, PZU stb.)
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A felsorolt vallalatok tehat azok, amelyekben a Kincstariigyi Minisztérium 100%-ban
tulajdonos vagy tobbségi részvényes, legyen szé zart részvénytarsasagrol vagy tézsdén
jegyzett vallalatrol. Ezekben a cégekben az allam a jovében sem fogja csokkenteni
(novelésre viszont megvan a lehetdsége) a tulajdonosi részesedést és az ligyvezetés
felett is az allam gyakorolja a kontrollt. A stratégiai vallalatok koziil tobb is olyan
kozponti stratégiai program kulcsszerepléje, mint a ,Lengyelorszag energiapolitikaja
2030-ig” vagy a ,Lengyel Koztarsasag kormanyanak kdéolaj-agazati politikaja”. A lista
kiemelkedd jelent6ségili tagjai kozé pénzintézetek is tartoznak: a Bank Gospodarstwa
Krajowego (tobbek kozott a regiondlis fejlesztések finanszirozasaval és az EU-
tdmogatasi alapok menedzselésével megbizott bank) és a 2013-ban alapitott, els6sorban
hosszu tavu infrastrukturalis beruhazasokat finanszirozé Polskie Inwestycje Rozwojowe

(PIR. S. A).

Ahogy korabban lattuk, a varsoi értéktézsde néhany évvel ezel6tt azzal keriilt a
figyelem kozéppontjaba, hogy az Uj tdzsdei bevezetések szamat tekintve a valsag
éveiben lekorozte a legtobb eurdpai borzét. 2014-ben azonban a GPW {6 piacan csak 13
IPO regisztraltak, ami az osszértéket tekintve 72%-os visszaesést jelentett 2013-hoz
képest és ezzel Varsé az eurdpai rangsor 11. helyére esett vissza. Ha a {6 piac mellé még
a NewConnect-et is hozzavesszuk, akkor 2013-ban 54, 2014-ben viszont csak 35 IPO
volt. A varsoi t6zsde szerényebb eredményei szoros osszefliggésbe hozhatdk azzal, hogy
lelassult a nagyvallalati privatizacid, ideértve az SPO-kat is. Nem tett jot a tdzsdei
dinamikanak a magannyugdij-pénztari vagyon felének 2013-as allamositasa sem,
minthogy a lengyel nyugdijalapok tovabbra is a GPW legfontosabb befektet6i kozé

tartoznak.

Vallalatiranyitasi (corporate governance) szabalyozas és gyakorlat

Visszatérd kérdés, hogy a tartos allami tulajdoni részesedés vajon milyen mértékben
befolyasolja az érintett t6zsdei cégek miikodésének hatékonysagat. Erre vonatkozoan a
szakirodalomban taldlunk szamitasokat, de az empirikus vizsgalatok eddig még nem
adtak egyértelm valaszt a kérdésre. Az azonban koztudott, hogy az dllamnak, mint aktiv
tulajdonosnak a 1étéhez sok, évtizedes tapasztalatokon alapulé negativ vélemény és

el6itélet kapcsolodik. Példaként idézziik a PricewaterhouseCoopers (PwC) nemzetkozi
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tanacsadé cég altal a felsdvezet6k korében végzett 2015-6s survey eredményeit. A
mintaban szerepld vallalatvezet6k 86 szazaléka gondolta gy, hogy az allami tulajdon
gyakran von maga utan politikai indittatasu beavatkozast az ilizleti életbe, 83 szazalékuk
pedig ugy vélekedett, hogy az allami tulajdonnak versenytorzité hatidsa van. Raadasul
2010-hez képest a negativ véleményt megfogalmazék ardnya legalabb tiz
szazalékponttal emelkedett. Konkrétan a lengyel példara fokuszalva, tobb olyan
elemzést is olvashattunk, amely ramutatott arra, hogy a hatalmi pozici6 fiiggvényében az
allami tulajdon gyakran szolgal politikai, kisebb csoport vagy egyéni érdekeket is, a
vallalat és/vagy a tobbi részvényes ilizleti érdekeinek rovasdra. (Kozarzewski-

Battowski, 2015; Senderski, 2015)

Idedlis esetben az allam, mint tulajdonos a vallalat tobbi tulajdonosaval egyiitt a
részvényesi érték maximalizalasat tekinti a legf6bb feladatanak. Ehhez az idealis esethez
val6 kozeledés vagy tavolodas a vallalatirdnyitdsi (corporate governance)
mechanizmusok mindségétdl fligg els6sorban. A tézsdei cégek corporate governance
(CQ) erdsségeinek és gyengeségeinek értékelése soran a leggyakrabban figyelembe vett
szempontok a kovetkezdk: a (kétszintli vallalaltiranyitasi modell esetében) a
felligyel6bizottsag és a menedzsment tagjainak kivalasztasi gyakorlata, a felsévezetés
szakértelme, vezet6i ratermettsége és integritasa, a torvényességi szabalyok betartasa, a
transzparencia, a befektet6k szamara a dontésekhez sziikséges adatok hozzaférhetdsége
és megbizhatosaga, a tobbségi és kisebbségi részvényesek kozotti korrekt viszony
szabalyozottsaga, stb. Az allami/magan vegyes tulajdonu vallalatok esetében azért is kell
megkiilonbozetett figyelmet szentelni a CG min6ségének, mert az el6bbiekben emlitett
politikai és allamapparatusi nyomasra kialakulé ,tulajdonosi” beavatkozas a vallalatok
miikodésébe redlis veszély, még a fejlett, a jogi el6irdsokat nagyobb tisztelettel kovetd

orszagokban is. (GUBERNA, 2014)

A 2000-es évekre kialakultak az allami vallalatok iranyitasa legjobb gyakorlatanak
nemzetkozi sztenderdjei. Az iranyad6 normak kialakitdsaban az OECD vallalta magara az
oroszlanrészt. 2005-ben sziiletett meg a ,Kovetendd iranyelvek az allami vallalatok
iranyitasaban” c. dokumentum (OECD, 2005), ami ajanldsokat tartalmaz a tagorszagok
szamara azzal a céllal, hogy nemzeti allami vallalataik hatékonyan, atlathato és

beszamoltathaté moédon miikédjenek. Az ,Iranyelvek” deklaralt célja, hogy a javaslatok
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elfogadasaval a.) az allam professzionalis tulajdonossa valjon b.) az allami vallalatok a
legjobb magancégekhez hasonld hatékonysaggal és transzparenciaval miikédjenek c.) az
allami és magancégek egyenld feltételekkel, fair koriilmények kozott versenyezzenek
egymdassal. A dokumentum szerint az allamnak egyarant kertiilnie kell a tulajdonosi

passzivitast és az lizleti életbe val6 tdlzottan aktiv beavatkozast is.

A zart részvénytarsasagi és nyilt részvénytarsasagi formaban miikods allami
vallalatok kozott 1ényeges kiilonbségek vannak és ennek megfeleléen az egyes corporate
governance szempontok is mas sullyal esnek a latba (gondoljunk példaul a tézsdei cégek
esetében a kiilonb6zé befektet6i Kkategéridkba tartozé részvényesek kozotti
érdekellentétekre). Az OECD elemzdi is kiilon figyelmet szentelnek a t6zsdén listazott,

tobbségi vagy kisebbségi allami tulajdonban vallalatoknak (OECD, 2016).

Lengyelorszag, mint OECD tagallam, elfogadta a szervezet altal javasolt, a ,legjobb
gyakorlat” elvén alapulé vallalatirdnyitasi megoldasokat és beépitette azokat a sajat, a
tézsdei megjelenésre és a tézsdei vallalatok miikodési szabalyaira vonatkozd corporate
governance kddexeibe. Lengyelorszag a vonatkozé szakcikkek szerint is elismerten, tobb
forduloban modernizalta a nyilt részvénytarsasagok iranyitasanak jogszabalyait és az
elvarasokat kozvetit, puhabb jogi kategoéridba tartoz6 ajanlasokat is. A CG-jellemzdk
alakulasa szoros 0sszefliggést mutatott a varsoi értékt6zsde fejlddésével. Ahhoz ugyanis,
europai sztenderdeknek megfelel6 formalis szabalyok atvétele. Ugyanakkor a
szakirodalom és a tapasztalat arra is figyelmeztet, hogy a jogszabalyok papiron valo
rogzitése csak az els6 1épés a CG-reformok terén. Az eldirasok annyit érnek, amennyit
beldliik be is tartanak: a CG-reformok igazi prébaja a gyakorlatban valé alkalmazas, a
torvények és szabalyok kikényszeritési mechanizmusainak miikodése. A formalis CG-
szabalyok és a tartalmi megvalésulas jo esetben kozelit egymashoz, de az oll6 ritkan
zarul 6ssze. Nemcsak Lengyelorszagban, hanem kisebb vagy nagyobb mértékben még a

fejlettebb intézményi rendszer{i mas OECD orszagokban is.

A lengyel t6zsdei vallalatok corporate governance jellemzdinek attekintését a
tulajdonosi szerkezet bemutatdsaval kezdjiik. Nagyszdamu empirikus vizsgalat
bizonyitotta, hogy szoros kapcsolat van a CG -problémak jellege és a nyilt

részvénytarsasag tulajdonosi koncentracioja kozott, tovabba azt is, hogy a kilonb6z6
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tulajdonos-tipusok (pl. intézményi befektetdk, vallalatvezet6i részvényesek, allami

részvénytulajdon, stb.) azonositasa is segit az aktualis CG-jellemzdk megértésében.

Az  EU-orszdgokhoz  hasonléan  (Nagy-Britannia  kivételével) a  nyilt
részvénytarsasdgok tulajdonosi struktdrdja Lengyelorszagban is koncentralt
(természetesen azért a Varséi Ertéktézsdén is talalhatok szoért tulajdonosi struktiraji
cégek). A koncentraci6 mértékét szamszerlsitve, a 2004-2008-as évek atlagat tekintve
azt kapjuk, hogy a lengyel borzén jegyzett vallalatokban a legnagyobb részvényblokk-
tulajdonos atlagos részesedése 41 szazalék, a harom legnagyobbé pedig 56.9 volt. Teljes
nemzetkozi kitekintésben a szamok azt jelzik, hogy ezeknek a vallalatoknak a
tulajdonosi koncentraciéja magas, viszont alacsonyabb mint a tobbi kdzép-kelet eurépai

tézsde atlagos tulajdonosi koncentracioja.

Lengyelorszag még jobban kiilonbozik kelet-eurdpai tarsaitél, ha a tulajdonos-
kategdriak sulya szerint végezziik el az 6sszehasonlitast. A legfontosabb kiilonbség az,
hogy a varséi t6zsdén sok (az Osszes tdzsdei cég 30%-a) olyan vallalat részvényeivel
kereskednek, mely cégeket a rendszervaltas utan alapitottak és ahol a f6tulajdonos
természetes személy és/vagy csalad. (Ilyen tulajdonosi csoportot pl. a budapesti vagy
pragai értékt6zsdén nem taldlunk). A kiilfoldi blokk-tulajdonosok (befektetési alapok és
kereskedelmi bankok) részaranya viszont Lengyelorszagban relative alacsony (21.9%).
Az allam markans jelenléte szintén fontos megkiilonbdztet6 tényezd. A varsoi t6zsdén a

30 legnagyobb vallalatbdl 7-ben az allam a legnagyobb részvénypakett-tulajdonos.

Az allam, mint tulajdonos centralizalt vagy decentralizalt szervezetben jelenhet meg.
Lengyelorszagban (a legtobb OECD orszaghoz hasonl6an) a centralizalt modell miikodik.
Az allami tulajdon megtestesitéje, az allami vallalatok és az allami résztulajdonok
»gazdaja” a (2016 6szén éppen atalakulas el6tt all6) Kincstarligyi Minisztérium. A
centralizalt szervezet el6nye, hogy vélhet6en ebben a modellben a legkdnnyebb a
tulajdonosi funkcié és mas allami funkciék (mindenekel6tt a szabalyozas) elhatarolasa.
Az allami részvénytulajdonnal kapcsolatos elvek és politikak is jobban atlathaték, ha egy

szervezetben koncentralddik a tulajdonosi pozicid.

A 2008-as kormdanyvaltds utdn nemcsak a privatizacié gyorsulé litemét hozta

magaval, hanem corporate governance reformok uj hullamat is. Az egyik fontos
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meghirdetett cél az volt, hogy novekedjék az atlathatésag nemcsak a privatizacios

tigyletekben, hanem a meglévé allami tulajdonban lév6 vallalatok miikodésében is.

A Kincstariigyi Minisztérium honlapjan is kézzétett iranyelvekbdl kiolvashato, hogy a
részlegesen allami tulajdonban 1év6 nyilt részvénytarsasagok CG-je és a tisztan
magankézben 1évd vallalatok iranyitdsi gyakorlata kozott alapesetben nem lehet
kiilonbség. Az allami vallalkozdi vagyonnal Ugy kell banni, hogy az profitot és osztalékot
stermeljen” és azokban a tézsdei vallalatokban, ahol az allam résztulajdonos,
tartézkodnia kell a vallalat tevékenységébe valé nem lizleti megfontolasu
beavatkozasoktol. Az Un. stratégiai vallalatok esetében viszont ennél joval nagyobb teret
nyerhetnek az allami elképzelések. Ahogy err6l mar korabban sz6 esett, a stratégiai
vallalatok esetében az allam hosszabb tavon sem szandékozik tulajdonosi részesedését
feladni és fenntartja maganak a jogot a vallalati menedzsment tigyeiben valé kézvetlen

beavatkozasra is.

A corporate  governance  mechanizmusok  egyik  legfontosabbika a
felligyel6bizottsagok 0Osszetétele és hataskore. A tdézsdei vallalatok részvényesei a
felligyel6bizottsagokban képviseltetik magukat, tulajdoni hanyaduk aranyaban. Az
allam, mint részvényes a Kincstariigyi Minisztériumon keresztiil delegalja képviseldit a
felligyel6bizottsagba, mely szerv feladata az ligyvezet6 igazgatdsag tagjainak kinevezése
és az operativ vezetés monitoringja. A 18 vegyes (allami és magantulajdonu) vallalat
felligyelObizottsagi tagjainak tobb mint fele (53%) vagy a Kincstariigyi Minisztérium
alkalmazottja, vagy allami (politikai) kinevezett. A felligyel6 bizottsagokban elfoglalt
helyeken tul ezeknél a tipusu vallalatoknal alkalmazasban allhat 2-3 olyan dolgozo, aki a
Kincstariigyi Minisztériumot ,képviseli”. Néhany vallalat esetében a Kincstariigyi
Minisztériumnak egyedi joga van arra, hogy felligyel6bizottsagi és igazgatosagi tagokat
nevezzen ki. Ilyenkor a kinevezési jog nem kotédik a tulajdoni hanyadhoz. igy pl. a PKO
PB, a legnagyobb kereskedelmi bank esetében a Kincstariigyi Minisztérium hatarozza
meg, hogy hany felligyel bizottsagi tag delegaldsara tart igényt és joga van igazgatdsag
elnokének és helyettesének kinevezésére is.

Ahhoz, hogy valaki a Kincstarligyi Minisztérium kinevezettjeként az adott tézsdei

vallalatban feliigyel6bizottsagi tag legyen, el6zetes vizsga keretében kell, hogy szamot

adjon széleskord jogi, kozgazdasagi és uzleti ismeretekrdl. A vizsgat sikeresen
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abszolvalok a Kincstariigyi Minisztérium adatbazisaba keriilnek, mint lehetséges

felligyeldbizottsagi jeloltek.

A CG-reformok legutébbi forduldja sordn Lengyelorszdg igyekezett az OECD
iranyelveinek megfelelni a feliigyel6bizottsagi tagok kivalasztasa soran is. igy pl. a
stratégiai jelent6ségli vallalatokndl megvaltoztattdk a feliigyel6bizottsagi tagok
kinevezési procedurajat. 2012-tdl tiz, fliggetlen tagokbol all6 nevezési bizottsagok kell
létrehozni, melynek tagjait a miniszterelndk nevezi ki. Ez a jel6l6testiilet pedig
ajanlasokat tesz a Kincstariligyi Minisztériumnak a felligyeleti bizottsagok tagjaira. A
Minisztérium vezet6i szamos férumon hangoztattdk, hogy az allami vallalatok olyan
felligyeletét akarjak gyakorolni, ahol a legfels6 vezeték (feliigyel6bizottsag és
menedzsment) kivalasztdsa soran a legf6bb szempont a professzionalizmus és a varhat6
teljesitmény, a politikai szempontok viszont hatrasorolédnak. E felvilagosult retorikaval
szemben Kozarzewski-Baltejski (2016) mas szerzdkkel egylitt bizonyitottnak latja, hogy
az allami vagyonkezelés soran a politikai haszonszerzés motivuma tovabbra is gyakran
felmeriil és hogy a vegyes tulajdond tdzsdei cégek feliigyel6bizottsagi tagsaganak
kivalasztdsa sordn rendre érvényesiil a politikai szempont. A kovetkez6 fejezetben latni
fogjuk, hogy az elmult hénapok eseményei ez utébbi véleményt teljes mértékben

igazoltak.

Az illiberalis fordulat

Az allam gazdasagi szerepvallalasaban és az allami, valamint a részben allami
tulajdonban 1év6 vallalatok kilatasainak alakulasaban a 2015 oktéberi valasztasok utan
markans fordulat kovetkezett be. Nyolc év nagyobb részt liberalis ideologiara és
gyakorlatra épuld kormanyzas utan, a lengyel szavazok a gyakran Kaczynski partként
emlegetett Jog és Igazsagossag Partjat jutattak hatalomba. Ez a konzervativ-nacionalista
part szamos lényeges gazdasagpolitikai kérdésben szembefordult elddjével és a
magyarorszagi Fidesz-kormany utan a régié masodik illiberalis kurzusat inditotta el.
[rasunkban e radikalis politikai irdnyvaltasnak csak a témahoz szorosan kapcsol6doé, a
vegyesen allami és magantulajdonban 1évé nyilt részvénytarsasagokat érinté

valtozasokkal foglalkozunk.
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Egy kommentar erejéig azonban még maradjunk a sokakat sokkszerlien érintd
politikai iranyvaltasnal. Az el6z6, a Polgari Platform vezette kormany bukasanak okai
tobb tényezd egyiittes hatasara vezethetdk vissza. Nehéz lenne azonban olyan szakértdi
véleményt talalni, amely a gazdasdg utobbi éveinek teljesitményét a magyarazéd

tényezdk kozé sorolna.

A lengyel gazdasag nemcsak a rendszervaltas utani id6szak els6 felivelésében, de a
globalis pénziigyi valsag ideje alatt is kimagasléan j6 eredményeket ért el nemzetkozi
osszehasonlitasban. 2007 és 2014 kozott a lengyel GDP majdnem egynegyedével, 24%-
kal nétt. (Az Eurostat szerint ugyanez az adat Magyarorszagon 0.3, az Eurépai Unid
egészére vonatkozdan pedig, 0.7 szazalék volt). Fontos tovabbi informacié, hogy
Lengyelorszagban a jovedelemegyenl6tlenség mutatéi az eurdpai atlag koriil mozognak,
tovabba hogy a gazdasag egyensulya, az orszag koz- és maganaddssaga sem jelentett
vészesen fenyeget6 gondot még a valsag éveiben sem. A hitelezés folyamatossaga és a
pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa méltan kapott széles korii szakmai elismerést.
Az Institute for Management Development (IMD) versenyképességi rangsoraban
Lengyelorszag az 1997-es 52-ik helyrél 2013-ra 33-ikra l1épett el6, az UNCTAD ,World
Investment Prospects Survey 2013-2015" jelentése pedig Lengyelorszagot Eurdpa
negyedik, globalisan pedig a tizennegyedik legvonzobb FDI célorszagaként értékelte.

A lengyel gazdasag immar negyedszazados figyelemre mélto teljesitményeinek, az
EU-n beliili felzark6zas vitathatatlan sikerének sok dsszetevéje van. Itt most csak egy
fontos politikai-intézményi faktort emlitiink meg: azt, hogy a meglehetdsen fragmentalt,
nyilt konfliktusokkal és botranyokkal terhelt, a rendszervaltas els6 évtizedében gyakori
kormanyvaltasokra kényszeriild instabil politikai rendszerben a céltudatos
kovetkezetességgel  kialakitott  gazdasdgmodernizal6, piacorientdlt reformok
folyamatosan haladhattak el6re. Az egymast kévetd kormanyok nem kezdték ki és nem
forditottak vissza kozvetlen el6djeik reformjait (Lehmann, 2012). Nem kivétel ez aldl az
elsd Kaczynski - kormany (2005-2007) tevékenysége sem. Az akkori kormanykoalici6
elsésorban a ,torténelmi politizalassal”> foglalkozott, ideolégiai harccal a kommunizmus

orokségével szemben, az ellenfelek elszamoltatasaval és a korrupcié elleni jogos

5 Ld. errdl részletesen: Fejes E. - Lengyel L. (2010)
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harccal. A PiS tehat kormanyzasanak el6z6 ciklusaban nem sok kart okozott a
gazdasagban és bar nem gyorsitotta, de nem is bontotta le a piacot erdsité reformokat.
Ezzel szemben a mostani PiS- kormany eddigi intézkedéseibdl arra lehet kovetkeztetni,

hogy 2015 novemberétdl nincs garancia a korabbi reformok megtartasara.

Az 4j adminisztraci6 legels6 fontos intézkedései kozé tartozott a politikai
elkotelezettség és bennfentesség alapjan torténd személycsere-sorozat. A Szydlo-
kormdny mar a hatalomba jutds elsé heteiben nagy fordulatszammal latott neki a
kadervaltasnak, barhol ahol lehetésége volt, a végrehajt6 apparatusok felsé vezetdi
posztjaitol® kezdve a tulajdonosi testlileteken a4t az dallami  vallalatok
topmenedzsmentjéig. 2015 novemberétdl kezdve szinte napi gyakorisaggal érkeztek a
hirek? a legnagyobb lengyel vallalatok feliigyel6bizottsagi és igazgatdsagi tagjainak

felmentésérdl és a lojalisnak tekintett kaderek (koztiik az el6z6 PiS -kormany ismert

személyiségeinek) kinevezésérdl.

A 32 legjelent6sebb allami tulajdonu vallalat (a PKO BP kivételével) valamennyi
korabbi elndk-vezérigazgatojat levaltottak és helyliikre a kormanypart altal
megbizhaténak tartott vezet6ket neveztek ki8 A személycserék mogotti egyértelmi
politikai indokokat senki sem vitatja. David Jackiewicz, az Uj kormany (az6éta mar -
tobbek kozott a személyzeti kérdésekben valé hatalommal valé visszaélés miatt -
levaltott) Kincstariigyi minisztere egy parlamenti vita soran Kkijelentette, hogy a
nagyvallalatok menedzsmentjének kivalasztdsa soran az Uj kurzus melletti

elkotelezettség egyike volt a figyelembe veend6 szempontoknak. Jackiewicz szerint a

6 A Jog és Igazsagossag Partja altal beterjesztett torvénytervezet ,megnyitja az utat kiilénb6z6, magasabb
koézhivatali pozicidkat betoltd, kb. 1600 személy elbocsajtasahoz. A megiiresedett posztokra a jelolteket
ezutdn mar nem alkalmassagi verseny alapjan valasztjak ki, hanem kinevezik. A jeldltek mostant6l
kezdve politikai partok aktiv tagjai is lehetnek és mar nem kell részt venniiik az eddig kotelez6en el6irt,
munkara valé felkészitésen. Amennyiben a tervezet még karacsony el6tt torvényerdre emelkedik, ugy
februarra a kormanypart teljes kontrollja ala kertilhetnek a hivatali kulcspoziciok.”
http://www.warsawvoice.pl/WVpage/pages/article.php/33993 /news 2015. dec.2

7 ,The Warsaw Voice Newsletter” internetes hirforrads pl. rendszeres kozléseivel a kiilféldi olvasok
szamara is kovethet6vé tette az eseményeket.

8 Ket példa a legnagyobb vallalatok kéréb6l: A PKN Orlen olajtarsasag vezérigazgatdi posztjat Jaroslaw
Kaczynski legbels6bb koréhez tartoz6 parlamenti képvisel6 W. Jasinski kapta meg. A legnagyobb gazipar
vallalat élére pedig P.Wozniak, az el6z6 PiS- kormany gazdasagi minisztere keriilt. 2016 elején a Varsoéi
Ertéktézsde elnokét és feliigyels bizottsaganak tobb tagjat is lecserélték.
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vallalatok vezetdinek azonosulniuk kell a kormanypart gazdasagi programjaval, tovabba

elvaras, hogy az orszag érdekeit a vallalati érdek f61é helyezve iranyitsak cégeiket.

A nagyvallalati vezet6k kivalasztasanak és cseréjének bizonyitott parthliséggel valo
osszekapcsolasa minden mas, korabbi lengyel kormany esetében is tapasztalhaté volt.
Ami azonban a jelenlegi rezsim esetében szembet(ind, az az érintett posztok magas
szama és a végrehajtas sebessége. A Rzeczpospolita (2016.aprilis 14) szerint a
kadercsere iiteme a 2000-es valasztasi év 6ta nem volt ilyen gyors, mint 2016 elsé
hoénapjaiban.

A varsoi tézsde WIG-30 csoportjaba tartozé 14 allami kontroll alatt allé vallalatabol
13-ban 4j személyt ililtettek a vezérigazgatéi székbe. A nyilt részvénytarsasagok
esetében szamitani lehetett arra, hogy a piac gyorsan fog reagalni a vezetdcserékre. A
részvényindex mar a valasztast kovetd honapban lefelé indult el, amit részben a
befektet6i  elbizonytalanodds okozott. @A  legnagyobb  tézsdei  vallalatok
menedzsmentjében tortént személyi valtozasokbdl sok befektetd azt a kovetkeztetést
vonta le, hogy az allam tulajdonosi szerepvallalasa intenzivebbé valik a jévOben, ami
pedig a bizonytalansag novekedését, azaz a részvényarak Kkiszamithatdésaganak
csokkenését vetiti eldre.

A Szydlo-kabinet par hdnapos tevékenysége utan a hitelmindsité intézetek lejjebb
modositottak az amugy magas szintrdl indul6 orszag-besorolasaikat. A Moody’s is azok
kozé a hitelligynokségek kozé tartozott, amelyek megnovekedett kockazatot jeleztek a
lengyel gazdasag kilatasaival kapcsolatban. Az intézet elemzdinek meglatasa szerint a
jogi és intézményi kornyezet addig bekovetkezett valtozasai valdszintsitették az lizleti
bizalom olyan mértékli megingasat, ami maga utdn vonhatja majd a ndvekedés
dinamikajanak csokkenését és az egyensuly romlasat is.

A PiS mar a valasztasi kampany sordn meghirdette, hogy kivizsgalja az el6z6 kormany
2007 és 2015 kozott zajlo korrupcié-gyands privatizacidos tigyleteit. A figyelem
kozéppontjaba els6ként a médiacégek és az energetikai szektor keriilt. D. Jackiewicz a
Dziennik Gazeta Prawna-nak adott interjijaban (2016. majus 18) hibas 1épésnek tartotta
tobb energetikai vallalat maganositasat és részleges vagy teljes Ujraallamositasukat is

kilatasba helyezte. A miniszter azzal vadolta az el6z8 kormanyt, hogy a koltségvetési
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hiany csokkentésének érdekében a privatizaciés bevételek mindenaron valé novelése
céljabdl felel6tlen kidrusitasi tranzakciékba bocsatkozott.

A visszaélés-gyanus ligyek egy részét mar kivizsgalta a Legfelsébb Auditalasi Hivatal.
A hivatal jelentése szerint a Kincstariigyi Minisztérium a Polgari Platform kormdanyzas
ideje alatt tobb nagy vallalalat, igy a Ciech vegyipari troszt egy részét is nem atlathaté
modon és bizonyitottan ,aron alul” privatizalta. Hasonlé gyanu meriilt fel mas, nem a
t6zsdén keresztiil privatizalt cégek némelyikével kapcsolatban is.

A Kkordbbiakban mar sz6 esett sz6 arr6l, hogy az el6z6, piaci reformok mellett
elkotelezett kormdany a stratégiai fontossagunak tartott allami vallalatok privatizacidjat
csak formailag hajtotta végre abban az értelemben, hogy a zsugorod6 allami tulajdoni
hanyaddal nem cs6kkent aranyosan az allami kontroll. A PiS kormanyzat viszont mar
teljes nyiltsaggal hangoztatta az allami szerepvallalas novelésének sziikségességét. Az
er6sodd etatizmus a fejlesztési tervek de facto részévé valt. 2016 marciusaban
nyilvanossagra  hoztdk  Mateusz =~ Morawiecki  fejlesztési  miniszter?  és
miniszterelnokhelyettes nevével jelzett ,Felel6s Fejlesztés Terv”’-t1® (Plan na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju). A terv irdnyelvei szerint Lengyelorszag djraiparositasaban,
az innovacid-vezérelte novekedésben és a kozepes jovedelem csapdajabol valo
kitorésben az 4llami vallalatokra kulcsszerep harul. A megujulé Lengyelorszag
terv egyik szlogenje, amit a miniszterelnok is szivesen ismétel: ,tobb lengyel gazdasagot
a lengyel gazdasagba“ (,wiecej polskiej gospodarki w polskiej gospodarce®).

A Morawiecki-terv tényfeltaro része szerint a lengyel gazdasag fejlddésére negativan

hat az, hogy az elmult két évtizedben a kiilfoldi t6ke tulsulyossa valt a hazai tékével

oA gazdasagfejlesztési stratégiak kidolgozasaért felelds Fejlesztési Minisztériumot 2015 novemberében
hoztak létre a Gazdasagi Minisztérium és az Infrastruktira és Fejlesztési Minisztérium reorganizacio6jat
kovet6en. A hivatalok kozotti hatékonyabb koordinaciét elésegitendd 2016 6szén megalakult az 6sszes
gazdasagi tarcat felligyel6 Miniszterelnoki Tanacs Gazdasagi Bizottsaga, amelyet szintén Morawiecki
iranyit.

10 A terv céljai szerint a kormanyzat 2020-ig azt akarja elérni, hogy:
- aberuhazasok a GDP 25 szazaléka f6lé emelkedjenek;
- aK+F-re forditott kiadasok elérjék a GDP két szazalékat;
- alengyel tulajdont kdzép- és nagyvallalatok szamat 22 000 f6lé emeljék;
- akifelé iranyul6 lengyel FDI-t 70 szazalékkal novekedjen;
- azipari termelés n6vekedési liteme haladja meg a GDP n6vekedési litemét;
- azegy fére jutd lengyel GDP érje el az EU-atlag 79 szazalékat.
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szemben. A fejlesztési miniszter nyilatkozataiban elismerte a kiilfoldi t6kebefektetések
hasznossagat, a tulzott fiiggdség ellen azonban intézkedéseket helyezett kilatasba. ,A cél
az, hogy kevésbé fiiggjiink a kiilféldi tékétél, kiilonésen az olyan fontos stratégiai
szektorokban, mint a média, a bank- és az energiaszektor. Ezért kell tdmogatnunk és
mozgdsitanunk a hazai t6kébél torténd beruhdzdsokat”. (Morawiecki, 2016)

A kiilfoldi téke nagy aranya valéban a pénziigyi szektorban a legszembet{in6bb.
Lengyelorszagban a banktdke 60%-a van kiilfoldi kézben. Mar rovidtavra cél, hogy
kivasarlasokkal ez az arany 50% ala siillyedjen. Most, 2016 végére mar nyélbe is litotték
azt az lzletet, amelynek soran a legnagyobb lengyel biztosité (melynek 35%-ban
résztulajdonosa az allam) és az idén a kormany altal létrehozott Lengyel Fejlesztési Alap
(PFR) megvette az olasz UniCredit-t6l a az orszag masodik legnagyobb hitelintézetében,
a Pekao Bankban 1évd 40,1%-o0s részesedését. Ez a kivasarlas jol példazza, hogy
miképpen mozdul el a pénziigyi szektor az 0j gazdasagpolitika altal kijeldlt iranyba:
egyszerre nd a hazai tulajdoni hanyad és erdsodik az allami kontroll. Hasonl6é tervek
vannak a Raiffeisen tulajdondban 1évé Polbankkal kapcsolatban is. Itt az egyik
ajanlattevd a szintén kozel egyharmad részben allami tulajdonu legnagyobb lengyel
bank, a PKO.

A repolonizacié nemcsak a bankszférara irdnyul, mas stratégiai agakban is ezt az
iranyt tamogatja a kormany. Az energetikai szektorban pl. 2016 kozepén az Enea, PGE,
Energa és PGNiG Termika (valamennyi tobbségi allami tulajdonnal rendelkezé vallalat)
kozosen tett ajanlatot a francia EDF lengyelorszagi vagyonrészeinek kivasarlasara.

A lengyel export 2/3-at kiilfoldi t6kével miik6d6 vallalatok allitjak eld. Itt is valtozast
igérnek a fejlesztési tervek a hazai vs. kiilfoldi aranyokban. Napirenden van a ,nemzeti
bajnokok” szamanak novelése is, mert jelenleg minddsszesen csak 6 lengyel vallalatot
lehet ebbe a kategéridba sorolni. A koévetkezd 25 évre szo6lé Morawiecki-terv
megvaldsitasahoz 250 milliard dollar fejlesztési pénzre lesz majd sziikség. A terv szerint
ennek az O0sszegnek a fele az Eurdpai Unidbol érkezne majd, a masik felében pedig
szamitanak az allami vallalatoktél érkezé forrasokra is.

A jelenlegi kormdanyzatnak az 4&llami tulajdonu vallalatok 1j koncepciéju
felligyeletérdl szolé elképzelések megvaldsitasahoz a privatizacié és az allami
vagyonkezelés eddigi fdintézményének, a Kincstarigyi Minisztériumnak az

atszervezését is napirendre tlizték. A centralizalt szervezeti rendszer felbomléban van, a
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vallalatok egy része mar at is Kkerillt az Aagazati besorolasuknak megfelel6
minisztériumhoz. Az Gjonnan felallitand6 ,nemzeti vagyonkezel6 holding” felligyelete
ala pedig a tervek szerint olyan t6zsdei nagyagyuk keriilnek, mint a PZU biztosit6, KGHM
rézbanyaszati konszern és a Grupa Azoty vegyipari csoport.

Az atszervezés a koradbbi Kincstariligyi miniszter szerint azt a célt szolgalja, hogy a
nemzeti holdinghoz tartozé vallalatokat erdsebbé tegyék, hogy jobban alljak a kiil- és
belsé piaci versenyt és realizaljak az egymas kozotti kooperaciétol vart szinergia-
hatdsokat. Ezzel szemben az ellenzék és a fiiggetlen szakért6k az etatista szemlélet

térnyerését és a klientura épités folytatasat latjak a reorganizacioban.

Osszegzés

Jelen tanulmany abbél a megfigyelésbdl indult ki, hogy a Varséi Ertéktézsdén -Kozép-
Eurdpa legjelentésebb borzéjén- jegyzett legnagyobb lengyel vallalatokban az allam
kisebbségi vagy tobbségi tulajdonosként tartésan jelen van. A lengyel allam gazdasagi
szerepvallaldsdnak tanulmanyozasahoz visszakanyarodtunk a kezdetekhez, a
rendszervaltd privatizacié éveihez. A lengyel gazdasagi atmenet egyik jellegzetessége
volt, hogy a nagyvallalatok privatizacidjat 0Osszekapcsoltdk a hazai tdékepiac
fejlesztésével. A stratégiainak vagy politikailag kényesnek tekintett szektorokban a
tézsdei bevezetés lépcsbzetesen tortént és az dllam mind a mai napig 6rzi tobbségi vagy
kisebbségi tulajdonon keresztiili befolydsat az érintett cégekben. A egylittes magan és
allami tulajdon a nyilt részvénytarsasagokban elméletileg és esetenként még optimalis
kombinaci6 is lehet. A folyamatos tdkepiaci megmérettetés hatékonysagra és
atlathatosagra 0sztonoz, és igy korlatot allit(hat) az allami tulajdonbdl fakado,
esetlegesen a profitmaximalizalas és a jo vagyongazdalkodas ellen hato célok
érvényesitésének. Lengyelorszagban azonban a politika és a gazdasag Osszefonddasa
szoros, a politika kdzvetlen befolyasa az allami vallalatokra erds és ezért b6ven van tere

a jaradékvadasz magatartasi mintak kovetésének és a korrupcio kiilonb6z6 formainak.

Lengyelorszagban a legutols6 nagy privatizalasi hullam 2008-ban kezd6dott, a Donald
Tusk vezette nyugati szellemiségli Polgari Platform part hatalomba kertilésével. A Tusk-
kormany a nagyszabasi maganositasi programmal tobb célt teljesitett egyszerre.

Egyrészt gazdasagpolitikajanak piaci reformok mellett elkotelezett vonalat erdsitette
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azzal, hogy zold utat adott a (részbeni) allami kiszallasnak a stratégiailag és politikailag
fontosnak tartott oriasvallalatokboél is. Miutan a tulajdonrészek értékesitése nagyobb
részt a tékepiacon Keresztiil zajlott, a Varséi Ertéktézsde latvanyos boommal, eurépai
szint(i sztarra nétte ki magat az elsédleges kibocsajtasok (IPO) terén, éppen a globalis
pénziigyi valsdg legnehezebb éveiben. A  dollarszazmillios nagysagrendi
részvénypakettek eladdsa ugyanakkor komoly bevételt is hozott a megszorult
koltségvetésnek. Mindekozben az 4allami kontroll (egyiitt az egyéni és politikai
haszonszerzés lehet6ségével) kiilonb6zé formai megmaradtak és még a kisebbségi

tulajdon esetében is érvényesiilhettek.

Az allam gazdasagi szerepvallalasaban és az allami, valamint a részben allami
tulajdonban 1év6 vallalatok kilatasainak alakulasaban a 2015 oktéberében markans
fordulat kovetkezett be miutan a szavazok a leginkdbb anti-liberalis, nacionalista és
populista jelzékkel leirhaté Jog és Igazsagossag Partjat (PiS) jutattak hatalomba. A
Szydlo-kormany mar miikodésének elsé6 heteiben nagy fordulatszammal latott neki a
személycseréknek, a végrehajt6 apparatusok fels6 vezetéi posztjaitél kezdve a
tulajdonosi testlileteken at a szinte valamennyi allami résztulajdonti tarsasag
topmenedzsmentjéig. A cél az volt, hogy a PiS altal megbizhaténak tartott kdderek

kertljenek a kulcspoziciokba.

Az 0j kurzus gazdasagpolitikajanak f6 ideolédgiai pillérei a gazdasagi patriotizmus
(melynek része a ,repolonizacid”), az allami vagyon feletti rendelkezés erdsitése és az
allami vallalatok pénzeszkozeinek mozgdsitasa a kozponti fejlesztési célok
megvaloOsitasara. A prioritasi lista élén all a hazai tulajdoni hanyad novelése a pénzigyi
szféraban. A mar megvaldsult kivasarlasi ligyletek mdédja jél példazza, hogy miképpen
mozdul el a pénziigyi szektor az Uj gazdasagpolitika altal kijelolt irdnyba: egyszerre né a

hazai tulajdoni hanyad és erésodik az allami kontroll.
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