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Az allam szerepe a szlovén gazdasagban?

Somai Mikl6s?

Osszefoglalé

Jelen tanulmdany az allam gazdasagi szerepvallalasat, els6sorban az allami tulajdon
alakulasat kivanja végigjarni a modernkori fliggetlen Szlovénidban, kiilonos tekintettel
arra, valtozott-e ez a szerep a 2007-09-es globalis valsag hatasara. Egyuttal igyekszik
felfedni a szlovén modell specifikumait, illetve azok hatterét. Minthogy Szlovénia
atalakul6 gazdasaganak torténete viszonylag jol koriilhatarolhatéan harom periédusra
oszthatd, a dolgozat is e szerint tagozodik. Egy rovid torténeti bevezet6t kovet6en, az
elsé rész a transzformacio, a gazdasagi szerkezetvaltas koraba vezet, mely kb. az 1990-
es évek végével zarul. A masodik fejezet a stabilizacié éveir6l ad szamot, vagyis az
ezredfordul6tol a valsagig tart6 id6szakrol. A harmadik rész a valsag és a valsagkezelés
id6szakat mutatja be (2007/08-t6l napjainkig). Zarasul, a dont6 momentumok
osszefoglalasa mellett, kisérlet torténik a legf6bb kovetkeztetések levonasara.

JEL: H12,H82, F34, L33, N14

Tdrgyszavak: Szlovénia, privatizacid, allami tulajdon, valsag

Torténeti bevezetés

A szlovénok szlav 6sei az i.sz. 6. évszazadban jelentek meg és telepedtek le a mai
hazajuknak megfeleld és a kornyezd teriileten. Az évszazadokig kiillonb6zd nagy
birodalmak (Rémai Birodalom, Német-Rémai Birodalom, Habsburg Birodalom) keretein
beliil €16 szlovén nemzet tobbsége torténelme soran el6szor a Napodleon altal 1809-ben

megszervezett (és Franciaorszaghoz csatolt) Illir Tartomanyok nevi teriileten kertlt

1 Jelen miihelytanulmany ,A Kkapitalizmus valtozatai - a kozvetlen allami gazdasagi szerepvallalas
valtozatai” cim(i, 112069 szamu OTKA kutatas keretében késziilt.

2 Tudomdanyos fémunkatars, Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomdanyi
Kutatékoézpont Vildggazdasagi Intézet, Budadrsi ut 45, H-1112 Budapest, Hungary Email:
somai.mikos@krtk.mta.hu
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egyazon kozigazgatasi egységbe, ahol Ljubjana (akkori nevén Laibach) lett a f6varos, és a
szlovén (a francia mellett) a hivatalos nyelv. 1848 utan a szlovénok lakta tertilet egysége
70 évre eltlint, hogy aztan az I. vilaghabortt kovetéen, 1918-ban immar hivatalosan is
Szlovénia néven a Szerb-Horvath-Szlovén Kiralysag keretében alakuljon djja. Ujra a szlovén
lett a hivatalos nyelv, s kiépiilhetett a szlovén nyelvii iskolahalozat. A II. vilaghaborat
kovetden Szlovénia, 6nallo koztarsasagként, a jugoszlav allamszovetség része lett. A délszlav
berendezkedést Tito Ugy alakitotta ki, hogy minden tagkoztarsasagnak juttatott bizonyos
elényoket. A szlovénok a két vilaghabori kozott olasz kézen fekvo teriiletekhez juthattak
hozza, osztatlan tagkoztarsasagi statuszt kaptak, tovabba miivészeti és tudomanyos akadémiat

alapithattak.’

1991-es fliggetlenedéséig, Szlovénia Jugoszlavia részeként annak gazdasagi
rendszerében fejlédott. A délszlav orszag tulajdonviszonyainak atalakitasa mar a IL
vildghaboru alatt megkezd6dott. A bankszektor és az ipar 80 szazaléka (kollaboransok
esetében elkobzas, kiilfoldiek esetében zarolas révén) mar 1945-ben allami kézbe keriilt.
A mezdbgazdasagban pedig az 1945. augusztus 23-i torvény alapjan az egyhazi és a 45
hektarnal nagyobb agrarbirtokokat - részben foldosztasi céllal, részben allami
gazdasagok kialakitdsa végett - kisajatitottak. Az 1946. december 5-i allamositasi

torvény mar csak legalizalta a folyamatot.#

A Szovjetunidval valo szakitas egyuttal az allam-szocialista gazdalkodasi modell végét
is jelentette Jugoszlaviaban. A kozponti tervgazdalkodast felvaltotta az Un. jugoszlav
onigazgatasi modell, amelyben a koéztulajdonosi funkcidkat a vallalati dolgozok
valasztott munkastanacsaikon keresztiil gyakoroltdk, azaz a torvény szabta keretek
kozott dontottek a  vallalatok  gazdalkodasarél. A  mezdgazdasagban a
termeldszovetkezetek onigazgatd agrarszervezetekké alakultak at, melyekbdl a tagok

szabadon kiléphettek, hogy azutan 6ndall6an gazdalkodhassanak.> Az 1965. évi reform -

3 Mészaros (2011), pp. 12-19

4 Gulyas (2009), pp. 159

5 Az 6nmagat a kapitalizmuson és a szovjet tipusu etatizmuson tdlmutatd, harmadik utas alternativanak
tekint6 jugoszlav onigazgatasi modellben, az elméleti alapvetés szerint, az allam elhal, éspedig el6szor a
gazdasagban. A termel6eszkozok allami tulajdona a koztulajdonnak csupan kezdeti, alacsonyabb rendi
formaja, s a fejlédés (értsd: az Onigazgatasra vald attérés fokozatos folyamata) soran a tarsadalmi
tulajdon magasabb rend{i formajava alakul at. Ez a folyamat a gazdasagiranyitas decentralizalasaval és a
vallalatigazgatasnak a munkastandcsokra torténd atruhazasaval kezdédik. A gazdasag onkormanyzati
elvli megszervezése értelmében a vallalatokkal (a “tdrsult munka szervezeteivel”) a dolgozdi kozodsség
rendelkezik, s ez utdébbiak alulrdl felfelé torténd épitkezése, Onkéntes egyiittmiikodése illetve



-3-

Somai Miklés / Az dllam szerepe a szlovén gazdasdgban

mely tovabb liberalizalta a gazdasagot amennyiben minimalisra cs6kkent a koézponti
vezetés gazdasagiranyitd szerepe, és a beruhazasok allami ellendrzése is megsziint -,
bar messze nem teljes korlien hajtottdk végre, orszagosan 1,5 milliés munkanélkiili
tomeg kialakuldsahoz vezetett. Oket azutdn Nyugat-Eurépa (féképpen az NSZK)

gazdasaga szivta f6l, mint vendégmunkasokat.

A tit6i Jugoszlaviat - a forrasoknak a tagkoztarsasagok kozotti jelentds tjraelosztasa
ellenére - igen komoly, részben megorokolt teriileti kiilonbségek jellemezték a
gazdasagi fejlettség tekintetében. Az etnikailag szinte homogén Szlovénia, iparat és
mezdégazdasagat illetben mar a két vildghaboru kozott is az orszag legfejlettebb
régidjanak szamitott, amit a nyugati piacok kozelsége, a hatékony pénziigyi szektor és a
szovetkezetek korai létrehozasa is segitett. Az 1970-es évek kozepén, a szlovén
életszinvonal az egy fére jutd6 GDP-ben mérve tobb mint masfélszerese volt a horvatnak,
kétszerese a szerbnek, egyarant haromszorosa a bosnyaknak, montenegrdinak és

macedonnak, valamint hétszerese a koszovoinak.6

TN

Az 1960-as évek masodik felétdl kezd6dben - amikor a konzervativ centralista versus
reformista decentralizacios irdnyzatok koziil egyértelmiien az utébbi kerekedett feliil - a
fejlettebb tagallamokban (Horvatorszagban és Szlovéniaban) felerdsodtek a titoi
redisztribucios politikat kritizalo, s egyuttal nagyobb onalldsagot koveteld iranyzatok.
Ezek az iranyzatok néhany év alatt eljutottak a jugoszlav allamberendezkedés
megkérdojelezéséig, amit azonban mar nem toleralt a rendszer: a kommunista vezetdket
levaltottak, Horvatorszagban sokakat be is bortonoztek. A horvat/szlovén torekvések

meégsem maradtak hatastalanok: az 1974 es Uj alkotmany egy konféderacios

integraciéja képezi a makrogazdasagi szabalyozads alapvetd formdajat. Eddig tehat az elmélet. A
gyakorlatban azutidn megmutatkoztak rendszer fogyatékossagai. Egyrészt, a partallami kornyezet
dominancidja, mint adottsag, miatt vezetévalasztasnal a jé politikai kapcsolatokkal rendelkezé jeldltek
indultak el6nnyel, hiszen masoknal nagyobb eséllyel jartak ki allami megrendeléseket és tamogatasokat
a vallalat szamdara. Masrészt, a dolgozoknak nem volt a felhalmozashoz f{iz6d6 tulajdonosi
érdekeltségiik, s igy a munkastandcsokban inkdbb csak érdekvédelmi ligyekben mutattak aktivitast; a
stratégiai kérdésekben hagytdk, hogy a menedzsment dontsén. Végiil, az sem haszndlt az dnigazgatasi
rendszer hatékonysaganak, hogy - a vallalatok méreteitdl, dgazati sajatossagaitdl, vagy az egyes régiok
fejlettségbeli és kulturalis kiilonbségeitdl fiiggetleniill - mindenhol teljesen azonos intézményeket
alakitottak ki. Osszegezve: az 6nigazgatasi rendszerben a vallalatok ugyan koztulajdonban maradtak, a
dontési mechanizmusok azonban ugy lettek kialakitva, mintha valamiféle szovetkezeti vagy
csoporttulajdon érvényesiilt volna. Ebben a modellben a vallalatok, bar partallami kérnyezetbe voltak
beagyazva, mégis egy kvazi piaci rendszerben miikédtek, viszonylag fiiggetlen vezetési szerkezettel,
bizonyos fokl versenynek kitéve. (Részleteiben lasd: Juhasz (2000) el6adasaban.)
6 Gulyas (2009), pp. 162
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berendezkedés iranyaba tett 1épéseket, amennyiben megnovelte a tagkodztarsasagok
jogkoreit (kollektiv vezetés elve - allamelndkségben ,egy foderativ egység = egy
szavazat” elve) és oOnallésagat (6nallé alkotmany, elnokség + allamféi testiilet, sajat
nemzeti bankok feldllitdsa’). A jugoszldv rendszerben a centralista versus
decentralizacidés, valamint a reformista versus konzervativ irdnyzatok harca illetve
kényes egyensulya 1974 utan egyre inkabb Tito autoriter beavatkozasain mulott. Az 6
személyes dontései oldottdk meg a patthelyzeteket, illetve a nemzetiségi kérdés
kiélez6désével kapcsolatos konfliktusokat. A halala utani évtized azutan felszinre hozta,
és a végletekig kiélezte a szerb vezet6k nagyszerb nacionalizmusat, valamint a tobbi
nemzet Onallésodasi torekvéseit. Innen mar egyenes ut vezetett a jugoszlav allam

felbomlasihoz.8

Transzformacio

Torténelmiik soran a szlovénok mindvégig sikeresen Orizték meg nyelviiket,
kultirajukat, valamint - lényegében egy tombben - homogén népességiiket. Mindez
nagyban hozzajarult nemzeti identitasuk és tarsadalmi kohéziojuk fenntartasahoz, és
egyben érthet6vé teszi, miért voksolt a fliggetlenségrdl 1990. december 23-i megtartott
népszavazason a (szavazasra jogosult) szlovénok kozel 90 szazaléka az ,igen”-re.® A
szlovén fliggetlenség kikialtasanak id6pontja (1991. janius 25.) napra pontosan
megegyezik a horvatokéval. Csakhogy mig Szlovénia meguszta egy kb. 100 aldozatot
koveteld 10 napos haboruval, Horvatorszag 4 éven keresztiil tobb ezer aldozatot és tobb

szazezer menekiiltet koveteld harcokba kényszertlt a jugoszlav/szerb hadsereggel.

Fliggetlensége elnyerésekor Kozép- és Kelet-Eur6pa atmeneti gazdasagu orszagai
koziil talan Szlovénia volt a legkedvezdbb helyzetben: rendkiviil elényos foldrajzi

fekvése révén gyakorlatilag szinte csak nagyon fejlett (Ausztria, Eszak-Olaszorszag) vagy

7 Az alkotmanyreform a koézponti banki funkciét ,foderalizalta”. Lényegében minden tagkoztarsasag és
auton6ém tartomany létrehozhatta a sajat nemzeti bankjat, melyek a Jugoszlav Nemzeti Bankkal (JNB) az
élen a jugoszlav kozponti bankok rendszerét alkottdk. A tagkoztarsasagi kozponti bankok a szovetségi
szinten meghatarozott monetdris, hitel és devizapolitika kereteit és iranyelveit betartva - a
pénzkibocsatas kivételével -6nallo jegybanki tevékenységet végeztek. (CBCG web)

8 Gulyas (2009), pp. 166-167

9 A referendumon a szavazasra jogosultak 93,5 szazaléka jelent meg. A megjelentek 94,5 szazaléka
szavazott a fliggetlenség mellett. A két adat szorzataként 88,64%-ot, vagyis kozel 90 szazalékot kapunk.
(Skrilec 2015)
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kozepesen fejlett régiok (Horvatorszag, Magyarorszag) vették koril; gazdasaga képzett,
eurdpai mentalitasi munkaerdre tamaszkodhatott, és komoly kereskedelmi kapcsolatok
flizték a Nyugathoz.10 A fentiek kovetkeztében nem meglepd, ha a rendszervaltast
megel6z6 évtizedekben az egy fére juté GDP tekintetében - Csehorszaggal ,karoltve” -

minden mas térségbeli (azaz volt szocialista) orszagot megel6zott.11 (14sd 1. dbra)

1. abra

Az egy fore es6 real GDP 5 éves (2011-2014-ben 4 éves) atlagai (EU15 = 100%)
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Viszonylag kedvez6 helyzete és magas életszinvonala sem tudta azonban megvédeni
Szlovéniat azoktol a megrazkddtatasoktol és kihivasoktdl, melyek a fiiggetlenség
elnyerését kovetden érték. A megrazkodtatasok (zuhandé GDP, harom szamjegyi
inflacio) els6sorban a tobbi volt jugoszlav tagkoztarsasagban, valamint az atalakuld

kozép- és kelet-eurdpai orszagokban elszenvedett piacvesztésbdl adodtak, és dontéen az

10 Ne felejtsiik el, hogy a szlovén févaros, Ljubljana (keleti hosszisag 14°30°00”) mintegy 140 kilométerrel
nyugatabbra fekszik, mint az osztrak févaros, Bécs (k.h.16°22'23").

11 Megjegyzendd, hogy a cseh-szlovén politikai, gazdasagi és kulturalis kapcsolatok hagyomanyosan
erések. A cseh befolyas a XIX. szadzad kozepe 6ta nétt meg jelentésen: rengeteg befektetés érkezett, és
csehek segitettek Szlovéniaban az oktatasi és kulturalis intézmények kiépitésében is. (Mészaros 2011, p.
14)
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elsd két évre (1991, 1992) koncentralédtak. A kihivasok abbdl eredtek, hogy a
rendszervaltads soran a szlovénok egyszerre haromféle atmeneten mentek keresztil:
valtaniuk kellett a - bar jugoszlav mddra onigazgatd, kvazi piacgazdasagi, de azért mégis
csak - szocialista gazdalkodasrél a valédi piacgazdasagra, regiondlis gazdasagi
miikodésrél nemzetgazdasagira, s végil le kellett vezényelniilk a jugoszlav

tagkoztarsasagbol fiiggetlen dllamma torténd dtmenetet is.

A reformfolyamat soran alapvet6en Kkétféle politikat kellett folytatni: egyrészt
stabilizalni kellett a gazdasagot, a kiilsé (kereskedelmi) és belsé liberalizacidval
parhuzamosan; masrészt szerkezeti és intézményi reformokra, azon beliil egy teljesen Uj
intézményrendszer kiépitésére volt sziikség.l2 A szerkezeti atalakulas programjahoz
tartozott sok egyéb feladat - a nyugdij-, az ad6- és a szocidlis joléti rendszer, a pénziigyi
szektor, a kozszolgaltatasok, valamint a kozigazgatas teljes Ujjaszervezése — mellett az

allami tulajdon visszaszoritasa, vagyis a privatizacid.

A vallalati szektor maganositasanak a folyamata - legalabbis az elvi lehet4ség szintjén
- mar a jugoszlav idékben megindult. A szovetségi alkotmany mddositasai, tovabba a
gazdasagi és munkaiigyi viszonyokat taglalé egyes, az 1980-as évek legvégén tetd ala
hozott torvények!3 - mikozben korlatoztak a dolgozdok Onigazgatasi jogait és lehetové
tették, hogy a vallalatok részvénytarsasagokka alakuljanak at - igyekeztek megoldast
talalni a fizetésképtelenség problémajanak a kezelésére: csdédre vonatkozo szabalyokat
léptettek életbe, és a bajba jutott cégeknek megengedték, hogy a sziikséges
szerkezetvaltas végrehajtasahoz akar magant6két is bevonhassanak.l4 A legfontosabb
ujitasként a munkastanacsok jogot kaptak arra, hogy a vallalat t6kéjét részben vagy
egészben kidrusitsak. 1990-t6l a tarsadalmi tulajdonud cégek szadmara lehetévé valt - és
kés6bb ez lett a privatizacié legelterjedtebb valtozata -, hogy a tulajdonjogok
(részvények) kedvezményes vezet6i/alkalmazotti kivasarlasa révén fokozatosan vegyes
tulajdonu vallalatokkad alakuljanak at. Mas kérdés, hogy a torvény vegyes tulajdon

esetére nem tisztazta hogyan alakul az 0j helyzetben az addig a vallalati ligyekben

12 Az intézményrendszer kiépitése soran tobbek kozott 1étre kellett hozni a szlovén valutat, ki kellett
dolgozni a sajat vamrendszert, meg Kkellett szervezni a diplomdaciai halézatot, felvételt nyerni a
legfontosabb nemzetkozi szervezetekbe (ENSZ, IMF, Vilagbank) stb.

13 Vallalati Torvény (1988), Torvény a Pénziigyi Mlveletekrdl (1989), Torvény a Tarsadalmi Tékérdl
(1989), Torvény a Tarsadalmi Tulajdonrdél (1990) - lasd: Mencinger p. 5, és OECD (2003) p. 100

14 Pleskovi¢ - Sachs 1994, p. 210



-7 -

Somai Miklés / Az dllam szerepe a szlovén gazdasdgban

meghatarozd szereppel biré munkastanacsok kompetenciaja, ami mind a belféldi, mind

a kulfoldi befektetGket 6vatosabba tette.l5

A fiiggetlen Szlovénidban a privatizacié lefolytatasanak mikéntje Ohatatlanul a
nagypolitika vitadinak koézéppontjaba keriilt. Alapvetéen kétféle elképzelés titkozott
egymassal. Az egyik oldal a fokozatosan, decentralizaltan és piaci alapon megvaldsul6, a
masik oldal pedig a tdmeges, centralizalt és osztogatasos (kuponos) privatizacié mellett
tort landzsat. Az elébbi megoldas a vallalatoknak (értsd a régi gazdasagi és politikai
elitnek) adott volna vezetd szerepet a privatizaciés folyamat elinditasaban,
lebonyolitdsdban illetve ellendrzésében, az utdébbi pedig az allamnak (értsd az 1j,
feltorekvd gazdasagi és politikai elitnek). Bar a végsé megoldas a két modszer egyfajta
,0sszefésiiléseként” jott létre, szakmai megalapozottsagukat illetéen e mddszerek
korantsem voltak egyenrangunak tekinthet6k. Mivel a centralizalt/decentralizalt
(kormany versus vallalatok altal levezényelt) verzidomagatol értetédik, inkabb azt
érdemes vizsgalni, hogy mi allt az egyik javaslat ,fokozatossdga” és ,piaci” mivolta,

illetve a masik ,tomegessége” és ,0sztogatasos” jellege mogott.

Ami a privatizacioval kapcsolatos fokozatossagot illeti, nem feledhetd, hogy a szlovén
elit szamara a konszenzuskeresés egyrészt nemzeti hagyomany, masrészt az elért
eredményeket (viszonylagos fejlettség) sem kivanta kockara tenni. Ebbdl adédott, hogy
a gazdasagi atmenet egész folyamataban igyekezett a reformokat 1épésrdél-lépésre

bevezetni.

Az idében elsoként, 1990 juniusaban felvazolt
(fokozatossagra/decentralizaciora/piacra épiild) javaslat érdeme az volt, hogy
figyelembe vette az orszadg el6z6 rendszerbdl hatramaradt tdrsadalmi-gazdasagi
orokségét. A régi elit ugyanis - még a jugoszlav idékben, f6ként az 1980-as években -
egy sor jelentés reform kidolgozasaval és végig vitelével, nem csupan a piaci
kapitalizmus felé torténd atmenetet készitette eld, de a sajat helyét is megalapozta az 1j
rendszerben.1® A jugoszlav piacok részbeni elvesztése, valamint a bizonytalan politikai

helyzet magaban Szlovéniaban egyébként is olyan légkort teremtett, amelyben nem volt

15 Jugoszlavia felbomldsa miatt a szlovén ,spontan” privatizacié nem tudott kiteljesedni, s csak nagyon
kevés vallalatnal kertilt sor bels6 kivasarlasra ebben az id6szakban. (Té6th et al. 2003, p. 54)
16 Mrak et al. (2004) p. XXI-XXI
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ajanlatos forradalmi valtozasokat kezdeményezni a gazdasagi életben.l” Ezzel
kapcsolatban egyes szerz6k18 akkoriban arra figyelmeztettek, hogy a privatizacioval jaré
karos hatasok elkertiilése érdekében a vallalatvezet6k meglévd tulajdonosi jogait inkdbb
erdsiteni kellene, semmint gyengiteni, netdn lerombolni. A céginformaciokhoz valé
hozzaférésben megnyilvanulé szadmukra kedvezd aszimmetria okan ugyanis a
menedzserek konnyen ratehették a keziiket a vallalati pénzaramokra, amennyiben a
privatizacids folyamat soran nem sikeriil elismertetniiik, hogy az el6z6 rendszerben 6k
gyakorlatilag a vallalatok kvazi-tulajdonosaiként tevékenykedtek. Ebbdl a felfogasbol
egyenesen kovetkezett, hogy az atmeneti korszak legjobb tulajdonosait a vallalatokon
belil kell keresni.l® A javaslat ,piaci” jellegét az adta, hogy nem szamolt ingyenes
részvényosztogatassal, csupan azzal, hogy a szlovén allampolgarok részvényvasarlas
esetén bizonyos értékhatarig kedvezményt, a privatizdland6 cég alkalmazottai pedig
plusz-kedvezményt kaphatnanak. Ez a privatizaciés modell, bar 6sszhangban allt a
szlovén gazdasag decentralizalt jellegével, ugyanakkor nem kinalt megfelel6
perspektivat a nagy és tobbnyire veszteséges allami vallalatoknak szdmara, melyeknek a
piaci versenyben valé helytallasukhoz kiils6 finanszirozasra, stratégiai pénziigyi
befektetSkre lett volna sziikségiik. Es persze a nagypolitikinak sem tetszett, mert
egyrészt tulsagosan kivételezett helyzetbe hozta volna az akkori cégvezetoket, masrészt

hianyzott beldle a szavazatnovel ingyenes részvényosztogatas.

A masik koncepcié - melyhez az amerikai kézgazdaszprofesszor, Jeffrey Sachs is
nevét adta - 1991 aprilisaban kertilt el6térbe. A kis és kdzepes vallalkozasok esetében a
bels6 (menedzseri/dolgozdi) kivasarlast, a nagyobb (500-as alkalmazotti 1étszam
folotti) cégeknél pedig a befektetési alapokon és egyéb intézményi befektet6kon
keresztlil megvaldosuld privatizaciot ajanlotta. Ez utébbi esetben a feln6tt lakossag a
részvények 35 szdzalékdhoz jutott volna hozza ingyen, 20 illetve 15 szazalék keriilt

volna a Nyugdjij- illetve a Karpo6tlasi Alaphoz, 10 szazaléknyi ingyenes részre tarthattak

17 A fiiggetlenné valé Szlovénia - amennyiben a volt jugoszlav koztarsasagokat is kiilsé allamokként
kezeljiik - exportjanak 58 szazalékat veszitette el. (Mencinger 2007, p. 6)

18 P]. Aleksander Bajt 1992-ben (lasd Prasnikarnal 1999, p. 2, vagy Mencingernél 2007, p. 5)

19 Nem mellékes koriilmény, hogy a javaslat szerint a cégvezet6k 100 szazalékos ellendrzést szerezhettek
volna a vallalatuk felett a részvények mindossze 10 szazalékanak diszkontaron torténé megvételével, és
azzal az igérettel, hogy a fennmaradd (90%-nyi) részb6l - a kormanynak évi 2 szazalékos osztalékot
hoz6 elsébbségi részvényekbdl - a rakévetkezd 5-10 évben (akar a vallalati profit visszaforgatasaval is,
de) vasarolnak még. (Pleskovi¢ - Sachs 1994, p. 211)
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volna igényt a vallalat dolgozdi, és tovabbi 20 szazalékot vehettek volna meg konyv
szerinti értéken.2® Latni kell, hogy a ,tomeges” privatizacio, ha megvalosul, gyorsan
lefolytatott privatizaciét jelentett volna, mely folyamatban a vallalatokat azonnal
részvénytarsasagokka alakitjak, papirjaik zomét pedig - az emlitett ideiglenes
intézményi tulajdonosok kozbeiktatasaval - a lakossag és a dolgozék korében
ingyenesen szétosztjak. A javaslat nyilvanval6 politikai célja a lakossag széles rétegeinek
a privatizacié melletti megnyerése (s ezaltal a kormanyzd, 1j elit politikai legitimacioja)
volt, valamint annak megakadalyozadsa, hogy az 0Osszes jelentés vallalat a régi
menedzseri garda ellen6rzése ald keriiljon. Az elképzelésnek azonban igen sulyos
gazdasagi kovetkezményei is lettek volna: az azonnali és gyors kidrusitas ugyanis csak
nagyon nyomott arak mellett valdsulhatott volna meg, ami 6hatatlanul megndévelte volna

az allami vagyon elherdalasanak a kockazatat.21

A szlovén kormany végil egy hibrid megoldas mellett dontott. Els6 1épésben a
vallalatokat harom csoportba soroltak aszerint, hogy érintse-e 6ket a privatizacié, s ha
igen, mikor és miként. Egyes cégek tartésan allami tulajdonban maradtak (pl. a
kozszolgaltatok és az acélkohok). Masok - dontden a nagy és a rendszervaltassal (értsd:
a piacvesztéssel) veszteségessé valt vallalatok - az Ujonnan létrehozott Un. Fejlesztési
Alaphoz kertltek, azzal a céllal, hogy szanalasuk utan majd értékesiteni fogjak dket. S
végll a harmadik (azonnal eladandd) csoportra vonatkozott maga a Tarsadalmi Téke
Atalakitasarol sz616 (1992 novemberi) privatizaciés térvény. Ez utébbiban keveredett az
1990-es javaslatban leirt decentralizacio és fokozatossag az 1991-es javaslat ingyenes

részvényosztogatasaval.2?

A privatizacids torvény alapjan igen valtozatos médszerekkel valhatott a tarsadalmi

tulajdonb6l magantulajdon. Az errdl valé dontést az adott vallalat vezet6sége hozhatta

20 (Pleskovic - Sachs 1994, pp. 211-212)

21 A volt szocialista orszagokban miikdd6 nyugati tanacsadok - fiiggetleniil az adott orszag sajatossagaitol
- mindeniitt grandiézus kormanyzati akcidnak tekintették a privatizaciét, és szavuk sem volt az ellen,
hogy a folyamat rendeleti Giton, centralizaltan, és persze minél gyorsabban menjen végbe. (Mencinger
2007, pp- 3-4) A sietség - és ettdl nem filiggetleniil - a nyomott eszkoézarak kialakuldsa a gazdasagi
befolyasra vagyé 1j politikai elitnek éppugy érdeke volt, mint a kiilfoldi befektet6knek.

2z A privatizacios torvényen kiviil a tulajdonviszonyok jelentds valtozasahoz tovabbi harom torvény is
nagyban hozzajarult: az 1945-1958 kozotti sérelmek lehetéleg természetben torténd orvoslasara
iranyulé, s mintegy 2,8 millidard német marka értékli vagyont érinté karpotlasi torvény; az allami,
onkormanyzati és vallalati szocidlis bérlakdsok kedvezményes megvasarlasara lehet6séget ado
lakastorvény (100 ezren éltek vele); s végiil a szovetkezeti torvény, amely néhany élelmiszeripari cégbdl
juttatott 40 szazaléknyi részesedést a gazdaszovetkezeteknek. (Mencinger 2007, pp. 7, 15-20)
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meg. A korabbi tulajdonosok karpotlasa, valamint az addssag/részvénycsere-ligyeletek

lebonyolitasa utan fennmarado6 résszel kapcsolatban a jellemz6 eljaras a kovetkez6 volt:

- az intézményi tulajdonosokat illetéen 10-10 szazalék jutott a KAD-ba (Nyugdij
Alap) és a SOD-ba (Karpétlasi Alap), 20 szazalék pedig az allami Fejlesztési
Alapba;?23

- a maganbefektet6ket illetéen 20 szazalékot juttattak az adott cég

alkalmazottainak privatizacioés jegyeik (kuponjaik) fejében,24 a fennmaradé 40 szazalék
pedig - a vallalat (a munkdastanacs vagy, ha létezett, az igazgatdtanacs) dontése alapjan -
nyilvdnos tender vagy 4arverés soran kiilsé tulajdonosok (befektetési alapok, pl.
els6bbségi részvényekként a Fejlesztési Alap, illetve kisbefektet6k) kezére jutott, vagy
(és ez volt gyakoribb) vezetdi/dolgozoi kivasarlasra keriilt sor. Ez utébbi esetben az
alkalmazottak 50 szdzalék arkedvezményben részesiiltek, és 5 évet kaptak az altaluk

igényelt részvények tényleges kifizetésére.

Ami a privatizacio ,osztogatasos” részét illeti, a torvény szerint minden 1992 el6tt
szlletett szlovéniai lakos, életkortol fiiggéen 100 és 400 ezer tolar kozotti értéki
vagyonjegyre (kuponra) volt jogosult, amelyhez 1993 utolsé negyedévétdl 1997
jaliusaig lehetett hozzajutni. A tomeges privatizacio keretében 567 milliard tolar
értékben lehetett ingyenes kupont igényelni, ebb6l 67 milliardnyi kihasznalatlan
maradt.2> Az 500 millidrdos igénylést Osszevetve a kozel kétmilliés (1,991 M)
népességgel, fejenként valamivel tobb, mint 250 ezer tolart kapunk, ami az akkori
kereseti lehet6ségek fényében 3,33 évnyi nominalis bruttd szlovén atlagbérnek felel

meg.26

A Szlovénidban az 1990-es évek koOzepén végrehajtott tomeges privatizacio
értékelését neheziti, hogy a rendelkezésre all6 forrasok gyakran egymasnak

ellentmond6 allitdsokat fogalmaznak meg - ami persze hlien tiikrézi a folyamat

23 A KAD (Kapitalska Bruzba) és a SOD (Slovenska odskodninska druzba) két nagy, a szlovén forrasok altal
,kvazi dllaminak” nevezett t6kealap, melyek az allami alkalmazottak alult6késitett nyugdijrendszerében,
illetve a karpo6tlasi folyamat sordn keletkezd kovetelések fedezésére jottek 1étre, s melyek révén az allam
sok vallalatndl és a kereskedelmi bankokndl kézvetetten megdrizte a tulajdonat. (Szlics 2007, p. 49.)

24 Ha a dolgozok altal becserélend6 kuponok értéke (legyen ,x”) nem érte el a 20 szazaléknyi részt, akkor a
maradék (20%-x) a Fejlesztési Alaphoz kertilt. (Mencinger 2007, pp. 8-9)

25 Banka Slovenija (1998), Box 2, p. 10

26 Az 1993-as szlovén atlagbér 75,400 tolar volt (Stanovnik - Verbi¢ 2013, Table 2). Csak a nagysagrend
érzékeltetésére: egy hasonlo akcié a mai Magyarorszagon fejenként kb. 810 ezer forintos vagyonjegyeket
eredményezne. (V.6. 2015 elsé félévi 243 ezer forintos atlagbérrel - forras KSH 6.2.1.13)
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végtelentl atpolitizalt jellegét.2” Amiben a kiillonb6z0 szerzok feltétlentil egyetértenek -
és paradox modon ez is a politikai szembenallasra és vitakra vezethet6 vissza - az az,
hogy a privatizaci6 rendkiviil lassan és vontatottan valdsult meg. A folyamatot hatraltaté
tényezdék kozott kell emliteni a (szakember- pl. értékbecslé-hidnyra is visszavezetheto)
lassu ugyintézést, az id6kozben felmeriilt jogi problémakat, a rendezetlen karpoétlasi
ligyeket, a privatizacios ,gap” kialakuldsat,28 valamint a cégmenedzsment (sok esetben)
kivarasra épitd stratégidjat, mely az altaluk remélt kedvezdbb jogi kornyezet eljovetelén

alapult.

Abban sincs vita a kiilonb6z6 forrasok kozott, hogy a privatizaciéban a kiilfoldi
tékének viszonylag kevés lehet6ség jutott. Akadt, aki ugy fogalmazott, hogy a
kulfoldieket - akar stratégiai, akar pénziigyi befektet6rél volt légyen is szé6 -
gyakorlatilag kizartak a folyamatbdl.2? Ettdl fliggetleniil az is igaz, hogy a 2003-as
szlovéniai FDI-allomany tobb mint 70 szazaléka ebben az id6ben érkezett az orszagba, -
részben a korabbi (jugoszlav) torvényi lehet6ségeket kihasznalva, részben valamilyen

modon kibtjva a privatizaciés torvény hatdlya aldl, esetleg szlovén partnerrel

vegyesvallalatot alapitva.

Amiben nincs igazan egyetértés, az a folyamat végs6 értékelése, a szlovén
vallalatoknak (és vallalatvezetésnek) a privatizacios iddszakot kovet6en megfigyelhetd
teljesitménye. A rendszervaltas hajnalan a szlovén lizleti és beruhazasi hajland6sag igen
gyenge volt. A cégek a tulélésért harcoltak, a kényszerli szerkezetvaltas korilményei
kozott 0j piacok felkutatasa, gyarbezarasok, létszamleépités volt napirenden. A
stratégiai jellegi és horderejli beruhazdsok halasztast szenvedtek és a
tulajdonviszonyok rendezd6dése utani id6kre tolédtak ki. A privatizacidos folyamat

azonban nem hozta meg azonnal a beruhazasi kedvet.

27 Az els6nek emlitett koncepcié legbefolyasosabb képvisel6je - egy ideig gazdasagi miniszteri posztot is
beto6lté - Joze Mencinger volt, aki a cégmenedzserek véleményével megegyezéen egyértelmiien a bels6
kivasarlasra alapozott modell elényeit hangsuilyozta. A masik oldalon a liberalis politikai eréket és a
kiilfoldi szakértéket (pl. a mar emlitett Jeffrey Sachs-ot) talaljuk, akik azonnali piacnyitast és a kiilfoldi
toke jelentds bevonasat szorgalmaztak. (Téth et al., 2003, p. 57)

28 A ,kuponos” privatizacié soran kiosztott és a befektetési alapok altal 6sszegytijtott vagyonjegyek,
valamint a vasarlasra felkinalt vallalatok konyv szerinti értéke kozotti ,szakadék”, mely a szlovén
jegybank szamitasai szerint 1997/1998-ban kb. 130-140 milliard tolarra ragott. A gap (tovabbi allami
tulajdontl cégek eladasaval torténd) megsziintetésére a szlovén allam természetesen garanciat vallalt.
(Banka Slovenija 1998, Box2 - p. 10)

29 PL.: T6th et al. (2003) p. 56, vagy Simoneti et al. (1998) p. 95
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Simoneti - igaz, csak két év (1995, 1996) adatait vizsgalva - ugy talalta, hogy a kiilsg
tulajdonosok altal iranyitott cégeknél joval tobbet forditanak all6téke-beruhazasra, mint
a belsd kivasarlassal privatizalt cégeknél. Mig az elébbieknél az egyszer(i potlason
tilmenden is befektettek, vagyis az all6t6ke-allomany nétt, addig az utdbbi kategdrianal
negativ beruhazasi értékeket lehetett talalni, ami arra utalt, hogy ezek a cégek még a
szerkezetvaltas defenziv (a forgalom- és a létszdmcsokkenés) szakaszdban voltak.30
Prasnikar és Svejnar ezt azzal magyarazza, hogy a belsé kivasarlasra jellemzéen a
kisebb, kevésbé tékeintenziv cégeknél keriilt sor; marpedig tapasztalataik szerint a
beruhazasi hajlandésdg a hozzdadott-értékkel pozitiv, a munkaerdkoltséggel pedig
negativ korrelaciét mutat.3! Nem sokkal kés6bb Prasnikar (kiilonb6zd tarsakkal irt
tanulmanyaiban) kissé moddositotta allaspontjat, amennyiben kimutatta, hogy a fizikai
tékébe - s hasonloképpen a marketing, K+F vagy human t6kébe - torténd inveszticiot
tekintve nincs statisztikailag szignifikans kiilonbség aszerint, hogy a dolgozéknak milyen
befolydsa van a vallalati dontéshozatalra.32 Ugy vélte, a ,jaradékles6” magatartis —
vagyis a profitnak nem kell§ mértéki visszaforgatasa - a kiilsé tulajdonosok részérél is
megfigyelhet6.33 Végiil Mencinger - nem meglepé mdédon - arra helyezi a hangsulyt,
hogy a szlovén gazdasag teljesitménye (viszonylag gyors és stabil novekedés, kiilso-
bels6 egyenstly, alacsony munkanélkiiliségi és inflacids rata), vagyis a tények némiképp
gyengitik a privatizaci6 (és altaldban a szlovéniai szerkezetvaltas) sebességét és
megvalosulasi modjat kritizalok érveit. Szerinte az atlagosnal magasabb foglalkoztatast
és az atlagosnal er6sebb tarsadalmi kohéziot jelzd gazdasagi adatok arra utalnak, hogy a
szlovén modell kozelebb all a skandinavhoz, semmint a tobbi atalakul6 gazdasagu kelet-

kozép-eurdpai orszagéhoz, vagy akar a legtobb régi EU-tagallaméhoz.34

A tulajdonviszonyok atalakitdsa Szlovénidban nagyjabél egy évtizedig huzddott. A
folyamat a szocialista vallalatok t6kés tarsasagokka valasat elésegité torvényekkel
indult az 1980-as évek végén. Az atalakitdsnak a veszteséges cégek rehabilitdlasa is
része volt, mely - a kilonb6z6 allami tamogatasok, addssag-atiitemezések, so6t

allamositasok mellett - magaban foglalta (és ez volt a politika leginkabb relevans része)

30 Simoneti (1998), p. 108

31 Prasnikar - Svejnar (1998), p. 16
32 PraSnikar et al. (2000), Conclusion
33 PraSnikar et al. (1999), p. 8-9

34 Mencinger (2007), pp. 24-25



-13 -

Somai Miklés / Az dllam szerepe a szlovén gazdasdgban

mintegy 200 cégnek a Fejlesztési Alap égisze alatt torténdé rovid tavu, privatizaciot
el6készitd szerkezetvaltasat, illetve felszamolasat (abban az esetben, ha nem lehetett
vev6t talalni rd).35 Végiil, a formalis privatizaci6 soran (az 1992-es privatizacios térvény
alapjan) a tarsadalmi t6ke mintegy kétharmadat jelentd, kozel 1400 vallalatnal keriilt
sor az egyébként rendkiviil valtozatos mddon végrehajtott tulajdonosvaltasra. Ez
utébbihoz a szlovén allampolgarok ingyenes vagyonjegyet kaptak, melyek kozvetlentil,
vagy magan befektetési alapokon keresztiil hasznalhattak fel.36 A tulajdonvaltds révén
ezek a magan-, valamint a mar emlitett allami (Fejlesztési Alap) és félallami (KAD, SOD)
alapok valtak a szlovén vallalati szektor tobbségi tulajdonosaiva. A fennmarad6 rész
zOme pedig bels6 kivasarlassal a menedzserek, illetve a cégek akkori és korabbi dolgozoi

(és nyugdijasai) kezére jutott.3”

Konszoliddcid

A tOmeges privatizaci6 kovetkeztében egy meglehet6sen instabil tulajdonosi
struktura alakult ki Szlovénidban. Bar a kompromisszumos verzidrél azt hirdették, hogy
a tulajdon széleskord szétosztasa az igazsagossag jegyében valosul meg - az ily moédon
megszerzett részvényekre vonatkozo kétéves eladasi tilalom letelte utan - a ,kuponos
t6kések” jelentds hanyada dontott ugy, hogy a befektetését inkabb készpénzre valtja. A
hosszii tavi megtakaritasi szempontokat folillirtak a rovid tava fogyasztasi
szliikségletek. A maganositas altal érintett vallalatoknal a részvénytulajdonosok atlagos
szama a formalis privatizacios folyamat lezarasat (1998) kovetd harmadik év (2001)
végére gyakorlatilag megfelez6dott.38 A bels6 kivasarlassal privatizalt cégek tulajdonosi

szerkezete egyre koncentraltabba valt: a céginformaciokhoz kozelebb 1évé, és/vagy

351992-ben 217 vallalat jelentkezett be a programba, amelybdl 98-at fogadtak el. Késébb szamos tovabbi,
bajba jutott cég keriilt az Alaphoz. 1998-ban szamuk mar 250-re ragott. (Simoneti 1998, p. 94)

36 A privatizacié velejaréjaként, annak ,keresleti oldalan”, mintegy 81 privatizacids befektetési alap és 24
alapkezel6 cég jott létre az 1990-es évek elején Szlovéniaban. (Mencinger 2007, p. 10)

37 Az 1997 juliusi allapot szerint az atruhazott részvények 26 szazaléka bels6 kivasarlassal cserélt gazdat,
12 szazaléka nyilvanos eladas révén, 31 szazaléka kiilonb6z6 befektetési és egyéb alapok, illetve
befektetési tarsasagok kezére jutott, a maradék 31 szdzalék pedig allami, 6nkormdanyzati, szoévetkezeti
tulajdonba, vagy karpotlas révén a korabbi tulajdonosokhoz keriilt. (Banka Slovenija 1998, Box 2, p. 10)

38 Simoneti - Gregoric (2004), Table 3.2, p. 223
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megfelel6 politikai kapcsolatokkal rendelkez6 maganemberek koziil szamosan voltak,

akik értékes vallalatokban olcson tudtak jelentds tulajdonrészt szerezni.3?

Az intézményes befektet6k koziil a befektetési alapok is els6sorban a részvények
adasvételére, semmint a hozzajuk tartozo6 cégek hosszu tavu fejlédésére koncentraltak. A
kuponok részvényekre torténd atvaltasanak - a mar emlitett privatizaciés gap miatti -
nyolc évnyire nyulé idészakdban, az alapkezelé cégek (rovid tavd érdekeiknek
megfeleléen) igyekeztek minél inkabb ellendrzésiik ald vonni a befektetési alapok cash
flow-jat, s hosszu tavon az alapok, illetve rajtuk keresztiil a privatizalt cégek egyediili
tulajdonosaiva valni.#0 Tovabbi évekre volt sziikség, mire a befektetési alapok valédi
intézményi befektet6kké, holdingtarsasagokka alakultak at. Addig is, az alapkezel6k
magas honorariumokért igazgattak 6ket, s ekézben fokozatosan (és nagyon olcson) az

alapok legf6bb tulajdonosaiva valtak.4!

Némileg a két nagy félallami alap (KAD, SOD) is hasonlé utat jart be, amennyiben a
legf6bb gondjuk nem befektetdik pénziigyi portfélidjanak az optimalizaldsa, hanem a
privatizacié soran részlegesen a tulajdonukba Kkertilt vallalatok feletti minél teljesebb
ellenérzés megszerzése volt.*2 Igaz, az § esetliikben ekdzben erételjes profiltisztitas is
folyt, amennyiben - tomeges részvénycsere révén - a portfélidjukban 1évo cégek szamat
a kezdeti (1200-ré6l) rovid idd alatt harmadara-negyedére csokkentették. Ezek a
félallami alapok megproébaltak tobbségi tulajdonosi pozicioba kertilni a szlovén tékepiac

»blue chip”-jeiben, ami tag teret nyitott a politikai célu beavatkozasoknak.43

A privatizalt cégek részvényei elarasztottak az 1989-ben ujjaszervezett ljubljanai
tézsdét. Az 1990-es évek masodik felében, a bankok rehabilitaciéjaval kapcsolatban
kibocsatott allamkotvények mellett a vallalati alkalmazottak és mas maganszemélyek
altal ajandékba kapott részvények adtak a masodlagos piac azon értékpapirtipusait,
melyekkel a legnagyobb forgalmat bonyolitottak.4#* Ennek kovetkeztében - vagyis a
masodlagos piac tulsilya miatt - a szlovén cégek szamara az elsddleges

részvénykibocsatas nem jelentett a fejlesztéseikhez valédi (a bankhitelekkel szembeni)

39 Ivers (2014), p. 29

40 Prasnikar et al. (1999), p. 9

41 Mencinger (2007), p. 12

42 PraSnikar et al. (1999), p. 9

43 Mencinger (2007), p. 12

44 Banka Slovenija (1998), Box 2, p. 10
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alternativ kiilsd finanszirozasi forrast. Raadasul a kereskedés eléggé atlathatatlan
korilmények kozott folyt, ami teret nyitott a kiillonbozé ligyeskedéseknek (koztiik a

bennfentes kereskedelemnek).4>

A tomeges privatizaciét kovetd ,konszolidacios” idészak végiil is nem vezetett a
stratégiai befektet6k domindnssd valasahoz. A tézsdén jegyzett vallalkozasokban
példaul tovabbra is igen magas maradt az ideiglenesnek tekinthet6 tulajdonosok (pl. a
haztartasoknak a 16%-os EU-atlaggal szembeni 29%-0s), valamint az allami és félallami
tulajdonosok (az EU-s 4%-ossal szembeni 18%-0s) ardanya.#¢ A menedzseri tulajdonrész
ardnya ugyan meredeken emelkedett, azonban ez sem segitett 1ényegesen a vallalati
hatékonysagon, mivel, bar a cégek pénziigyi hatékonysaga nétt, ezt tobb mint
ellensulyoztak a vezetdi tulajdon novelésére tett 1épések, magyaran az a gyakorlat, hogy
a menedzserek a vallalati alapokat masszivan a sajat tulajdonrésziik noévelésére
hasznaltak fol. A stratégiai tulajdonosok részesedése szintén er6sen emelkedett, am latni
kell, hogy milyen szintrdl: a privatizaci6é idészakaban aranyuk 2,3 szazalékos volt, s ez
1999 végére 10,92 szazalékosra nétt, ami kevesebb, mint fele volt a kivanatosnak (ezen
belil a kiilféldiek részaranya 1,02 szazalékos volt - kevesebb, mint hatoda az
optimalisnak).#” Az allam kozvetleniil (lasd pl. az energia és bankszektorban) és — a mar
emlitett alapokon (KAD, SOD) keresztil - kézvetett modon igen jelents befolyashoz
jutott a legfontosabb vallalatokban, amelyet eleinte els6sorban a kiilfoldi téke
térnyerésének korlatozasara, majd egyre inkabb a cégek miikodésének, valamint a
vezetOség Osszetételének meghatarozasara probalta meg folhasznalni. Amennyiben a
politikai hliség tobbet nyom a latban, mint a szakértelem, ugy végsd soron a vallalati

miikodés hatékonysaga szenved csorbat.48

Osszességében elmondhaté, hogy a szlovéniai tomeges privatizaciét kovetd
konszolidaciés periédusban minden vallalatcsoportban erételjes tulajdonosi
koncentracié ment végbe. 1999 végére a kuponos privatizacié altal érintett cégekben az

5 legnagyobb részvényes atlagosan a szavazati jogok 61,5 szdzalékat mondhatta

45 Mencinger (2007), pp. 14-15

46 A kiilfoldi tulajdonosok esetében forditott volt a helyzet: 2003-ban a tézsdei cégekben mindossze 8
szazaléknyi volt a kiilf6ldi részesedés, szemben a 29 szazalékos EU-atlaggal. (Mencinger 2007, Table 3, p.
14)

47 A kivdnatos vagy optimalis aranyt kifejez6 szamok a szlovén cégvezetdk kérdbives felmérése soran
megfogalmazott valaszokon alapulnak. (Simoneti - Gregoric 2004, pp. 237-238)

48 OECD (2011), p. 17
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magaénak.4? A nagyrészvényesek kozott, bar csokkend aranyban, de tovabbra is jelen
voltak a félallami és a privatizacios alapok, melyek esetében mind a képességek, mind a
motivacié terén hidny mutatkozott a megfelel6 vallalatirdnyitas el6segitéséhez. Mig a
kisrészvényesek, az allam és a félallami alapok csokkentették, addig a vallalatvezetdk és
a stratégiai befektet6k novelték a részesedésiiket. Az utdbbi két csoport jellemzden
inkdbb a tézsdén nem jegyzett vallalatokban terjeszkedett intenziven, ami azt jelenti,
hogy tranzakciok zomét viszonylag kevésbé transzparens, korlatozott versenyt lehetévé
tévé informalis piacokon iuitotték nyélbe. Rdadasul, az ezredforduléon megjelend uj
stratégiai befektet6k szinte kizarolag belfoldrodl érkeztek a piacra. A massziv ingyenes
részvényosztogatassal, és a kiilféldi valamint a stratégiai befektetdk szinte elenyész6
jelenléte mellett zajlé eredeti privatizaciot egy nehezen atlathato, hazai t6kére épiilé
tulajdonosi konszolidacié kovette, ahol a hazai, azaz szlovén vallalkozasok, menedzserek

és a kiilonbo6z6 alapok voltak a legfontosabb szerepldk.

Bankprivatizacio

A rendszervaltas el6tt a regiondlis alapon szervez6d6 kereskedelmi bankok
gyakorlatilag az altaluk kiszolgalt 6nigazgatasos cégek tulajdonaban voltak. A cégeknek
az adott regionalis bankban valé részesedése a bankkal meglévd hitelkapcsolatok
meretétdl fliggott. Amikor az 6nigazgatasos vallalatok részvénytarsasagokka alakultak, a
bankokat nem kezelték kiilonallo egységekként. Amikor a cégeket privatizaltak,
automatikusan a bankok is magankézre jutottak. Ezaltal a bankok tobbségét igen
elaprézott tulajdonosi struktura jellemezte. Emellett sok 4j bank is alakult, és a kulfoldi

tokét is beengedték a szektorba - részben akvizicio, részben 1j egységek alapitasaval.50

A gazdasagi nehézségek (jugoszlav piacok elvesztése) miatt sok bank nehéz helyzetbe
keriilt. A legnagyobbak koziil harmat végil 1993-ban az un. Bankrehabilitacios
Ugynokség (BRU) égisze ala vontak.5! A bankment program keretében elészor mintegy

1,874 millidrd német marka (kb. 1 millidrd eur¢) értékben (a BRU markaban denominalt

49 Simoneti et al. (2001), pp. 31-32

50 Vilagbank (1999), p. 63

51 A Ljubljanska Bank (LB) az els6, a Kreditna Banka Maribor (KBM) a harmadik, a Komercialna Banka
Nova Gorica (KBNG) pedig a hatodik legnagyobb szlovén kereskedelmi bank volt. 1993-ban a harom
bank egyiittesen a szlovén bankrendszer mérlegf6osszegének 53 szazalékat adta, hiteleik 45 szazaléka
pedig nem-teljesitd volt. (Vilagbank 1999, p. 63)
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kotvényeivel végrehajtott) adossag-részvény csereligyletekkel megszabaditottak a
bankokat rossz adéssagaik kb. kétharmadatol.52 Ezek utan, a két nagyobbik bankot
kettévagtak,>3 a régieknél hagyva a volt Jugoszlav Federacié betéteseivel szembeni
pozicidkat (tartozasokat illetve koveteléseket), a tobbi pozicioval pedig (1994 kézepén)
Uj bankokat hoztak létre: a Nova Ljubljanska Bankat (NLB) és a Nova Kreditna Banka
Maribort (NKBM). Késébb (1995-ben) azért, hogy némileg egységesitsék az 0j bankok
mérlegében a lejarat, pénznem és kamat tekintetében rendkiviil vegyes képet mutatd
aktivdkat, az emlitett 1,9 millidrd német marka értéki BRU-kotvényeket azokénal
alacsonyabb kamatozdsi és rovidebb lejarati, szlovén tolarban denominalt
allamkotvényekkel valtottdk fel.>* Mivel az Gj bankok egyre jobban teljesitettek, és
megfeleltek a szlovén jegybank kivanalmainak (pl. a t6kemegfelelési mutatéjuk elérte az
el6irt 8 szazalékos szintet), 1997 kozepén Kkivették Oket a bankrehabilitacids
programbdl. A program sikere nagyban hozzajarult a szlovén bankrendszer egészének

javul6 pénziigyi teljesitményéhez.>>

Paradox médon, Szlovénidban a rendszervaltas (a piacgazdasag felé torténé atmenet)
idején nem csokkent, hanem nétt az allami (koziileti) tulajdon részardnya a
bankrendszerben. 1990 el6tt az allam 12 szazalékkal részesedett az LB Csoport
t6kéjébdl, mely bankcsoport tovabbi 12 regionalis bankban volt tobbségi tulajdonos.
1997-ben az allam a harom legnagyobb szlovén kereskedelmi bank koziil kett6ben (NLB
és NKBM) mar 100 szazalékos tulajdonrésszel rendelkezett, illetve tovabbi - korabban
az LB Csoporthoz, 1997-ben pedig mar az NLB Csoporthoz tartoz6 - 6 bankban volt
kozvetett modon tobbségi tulajdonos. Ezenkiviil az allam (koézszektor) a kiilonb6z6
szintl onkormadanyzatok, allami és félallami alapok, valamint az allami vallalatokon
keresztlil a bankrendszer tovabbi jelentés egységeiben (pl. a masodik legnagyobb

bankban, az SKB-ban,¢ tovabba az Abankaban és a Banka Koperben) is jelen volt.

52 Ezzel a szlovén parlament 4ltal jovahagyott 2,2 milliArd DEM-es keret mintegy 85 szazalékat hasznaltak
fel. (Blejer — Skreb 1999, p. 350)

53 AKBNG 1995 januarjaban beolvadt a KBM-be.

54 Blejer - Skreb (1999), p. 350

55 Vilagbank (1999), pp. 63-64

56 Az SKB-ban a koziileti részesedés kb. 13 szazalékos volt 1997-ben, melybdl 5,1% jutott a févarosi
onkormanyzatra, 2,7% a szlovén allamvasutakra, 3% két masik kozszolgalo vallalatra és 2% a Karpétlasi
Alapra (SOD). (Vilagbank (1999), p. 64)
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Osszességében ez azt jelenti, hogy a bankszektor aktivainak legaldbb 50 szazaléka a

kozszféra ellenGrzése alatt allt.57

A tulzott allami szerepvallalas a kiilfoldi téke viszonylag gyenge jelenlétével parosult
a szlovén bankrendszerben. 2001-ben a tobbségi kilf6ldi tulajdonban 1évé bankok
részaranya a szlovén banki aktivakban 20,6 szazalékra ragott, ami toredéke volt a térség
hasonlé sorsu - szocialista multtal és EU-tagsagra aspiral6é jovéképpel rendelkezé -
orszagokénak.>® Ezen a helyzeten prébalt meg valtozatni a 2002-es privatizacios
program, amikor is a kormany megprébalt magantékét bevonni a 100 szazalékos
tulajdondban 1év6 két nagybankba. A kisérlet - a heves politikai ellenallas miatt - eleve
csak fél sikert hozott: egyediil az NLB-bdl sikertiilt 34 szazaléknyi részesedést eladni
(435 millié € értékben) a belga KBC-nek, azzal a kikotéssel, hogy 2005 végéig nem
noveli tovabb a részesedését - illetve tovabbi 5 szazaléknyi részt az EBRD-nek (64
milliéért). A KBC ugrédeszkanak tekintette az NLB-t az egykori jugoszlav piacok
meghdditasara, de 2006-ra nyilvanvaléva szamara valt, hogy sem az NLB hosszu tavu
terveirdl, sem a sajat abbéli szerepérdl nem tud egyezségre jutni a férészvényes szlovén
kormannyal, és részesedését 22 szazalékosra csokkentve egyszerli pénziigyi
befektet6ként maradt meg a bankban. Kés6bb (2012-ben) ett8l a 22 szazaléknyi
részesedésétdl is megvalt, amelyet - a pénziigyi valsag soran (2008/2009 folyaman)
kapott 7 milliardos allami tdmogatas miatt az Eurdpai Bizottsag altal feliigyelt

Jfogyokara” keretében - 2,77 millié eurdért adott vissza a szlovén allamnak.>?

A privatizacié masodik hullama

A privatizaciés folyamat hidnyossagai ellenére az ezredfordulé kornyéki évek a

szlovén gazdasag viragzé id6szakat jelentették. Amennyiben a 2001-2005 kozotti évek

57 Megemlitend6, hogy Szlovénidban a biztositasi szektor a bankszektorhoz hasonlé utat jart be,
amennyiben az 1990-ig szinte egyediildll6 (95%-0s piacrészesedéssel rendelkez6) Triglav
feldarabolasa, az utédvallalatok részvénytarsasagokka alakitasa, valamint egy, a biztositok tulajdonosi
atalakitasat rendezé 2002-es torvény folyomanyaként, a szektor jelentds része kozvetlen, vagy a két
félallami alapon (KAD, SOD) keresztiil megvaldsulé kozvetett allami tulajdonba, illetve befolyas ala
keriilt. (Mencinger 2007, pp. 22-23)

58 Az emlitett kilfoldi banki penetraci6 Romaniaban 47,3%, Lettorszagban 65,2%, Lengyelorszagban
68,7%, Bulgaridban 74,6%, Litvanidban 78,2%, Szlovakidban 85,5%, Magyarorszagon 88,8%,
Horvatorszagban 89,3%, Csehorszagban 90,0%, Esztorszagban pedig 98,8% volt 2001-ben. (UNCTAD
2004, p. 321)

59 Reuters (2012), Reuters (2015), The Wall Street Journal (2012), The Slovenia Times (2013a)
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teljesitményét 0Osszevetjik a rendszervaltast megel6z8 oOtéves (1986-1990-es)
id6szakéval, azt latjuk, hogy a régié orszagai kozil messze Szlovénia keriilt a
legkozelebb az EU15-6k atlagdhoz.60 Az orszag 2004-ben NATO- és EU-tagga valt, 2007-
ben bevezette az eurdt, 2010-ben pedig felvételt nyert az OECD-be. Az eurdpai és a
globalis vilaggazdasagba torténd integracié mélyiilésével parhuzamosan Szlovénidra
egyre nagyobb nyomdas nehezedett kiilfoldrél annak érdekében, hogy kozeledjen a
nyugati mintdhoz, és csokkentse a kozszféra sulyat - legf6képpen az 4allam

részvényesként torténo szerepvallalasat — a gazdasagban.6!

A nyugati elvardsoknak megfeleléen a 2004-es valasztasokkal hatalomra juto
jobbkozép erd radikalis - neoliberalis, kinalat-oldali kozgazdasagi elméleti ihletésti -
gazdasagi reformprogramot kezdeményezett, melyet a 2005 tavaszan megujitott
Lisszaboni Stratégia®? céljainak elérése jegyében hirdetett meg. A program, igen
szertedgazd témakorokben (pl. egészségiigy, oktatds, nyugdijrendszer, technologia,
szocidlis transzferek, munkaerdpiac, 4allamigazgatas, EU-alapok, adoérendszer,
kozpénziigyek, versenyképesség) mintegy 67 gazdasagpolitikai intézkedést vazolt fel,
amelyek kozil a 19-23. szamuak foglalkoztak a privatizacioval, illetve - eme folyamatot
el6segitendd - a szlovén pénziigyi rendszer fejlesztésével.63 A szandékok szintjén - és
ellentétben a korabbi, tomeges privatizacidval, illetve az azt kovetd konszolidacioval,
amikor a részvények zome nem-transzparens mddon és igen alacsony aron féként hazai
tulajdonosok kezébe keriilt - az j privatizacios hullamot a program megalkotéi egy, a
legjobb szlovén vallalatokra koncentralo, szétszort tulajdonszerkezetet eredményezd,
atlathat6, a nemzetkozi befektet6k felé nyitott, ugyanakkor fokozatosan és a
kisbefektet6i érdekek messzemend figyelembe vételével megvalésulé folyamatnak

tervezték.

A részleteket illet6en, a program szerint a privatizacios folyamat végén a két félallami
alap (KAD, SOD) egyiittes részesedése egyetlen vallalkozasban sem haladhatta meg a 10

szazalékot, és a kés6bbiekben pusztan pénziigyi befektet6kként miikdodhettek volna

60 A kelet-kozép-eurdpai orszagok koziil az emlitett iddszakban csupan harman tudtak csokkenteni az egy
fére esé real GDP tekintetében a régi tagorszagokkal szemben meglévé lemaradasukat: Esztorszag 0,4
szazalékponttal, Lengyelorszag 4,0 szazalékponttal, Szlovénia pedig 7,4 szazalékponttal. (Lasd 1. abra)

61 lvers (2014), p. 29

62 Tanacs (2005), pp. 2-14

63 Szlovén kormany (2005), pp- 66-75
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tovabb. Az allam kivonulasara a nem jegyzett cégeknél - ahol az allami tulajdon teljes
megszilintetése és a privatizaciés bevétel maximalasa volt a cél - két és fél, a t6zsdén
jegyzett cégek esetében - ahol az allami résznek a 10 szazalékos kiiszob ala vitele volt a
legf6bb cél - kétéves hataridét tliztek ki.6* Kivételt képezett 18 stratégiai jelentéségii
vallalat, amelyek esetében semmilyen hatarid6t sem szabtak meg. A ,nemzetkézi nyitas”
keretében - azon tilmenden, hogy a szlovén cégekbe beengedték a kilfoldi tékét - a
KAD és a SOD portfélidjaban, a kockazat csokkentése illetve teritése érdekében, a hazai

piaci befektetések mellett kiilfoldi cégek papirjai is megjelenhettek.

A fenti folyamattal parhuzamosan a négy legnagyobb nemzetgazdasagi jelent6ségi
cég - a két allami nagybank (NLB, NKBM), a legfontosabb biztosit6 tarsasag (Triglav) és
a Telekom - privatizacidja is napirendre keriilt. Esetiikben a legf6bb cél a megfelel
stratégiai partner megtalaldsa volt, mindenféle el6zetesen kitiz6tt hataridé nélkiil.
Tekintettel eme cégeknek a szlovén piacon meglévd jelentls részesedésére, esetiikben
csak vegyes (allami/magan) tulajdon kialakulasat eredményezd, részleges privatizacié
szerepelt a programban. Ez utébbi értelmében - a stratégiai dontések befolyasolasara
alkalmas képesség fenntartasa érdekében - az allam 25 szazalék plusz egy részvény
erejéig tulajdonos marad.®> A négy nagyvallalat privatizaciés stratégidjanak
kidolgozasara, privatizacids programjanak optimalis el6készitésére szakért6i tanacsadoi
testiileteket neveztek ki, amelyek elvileg - és a kormany kommunikacidja szerint is -

mar pusztan a létiikkel csokkentették a folyamatba torténé politikai beavatkozas

lehetdségeét.o6

A program el6rehaladasardl szo6lo, s a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag el6tti
id6b6l datalédé kormanyzati tudoésitasok szerint, az dallam fokozatosan és
transzparensen vonult vissza a gazdasagbo6l.67 Azon vallalatok szama, amelyekben a két
félallami alap (KAD, SOD) barmelyike résztulajdonos volt, 2004 és 2007 kozott 492-r6l
198-ra csokkent. A stratégiai jelentéségili cégek koziil a legnagyobb sikernek a szlovéniai

acélgyarté, a SIJ Csoport privatizacioja tekinthetd, amelynek 55,35 szazaléka 2007

64 Szlovén kormany (2007), p.12 és Mencinger (2007), p. 28

65 Egyes dokumentumokban nem 25% + 1 részvényro6l, hanem 26%-r6l van sz6 - pl. Mencingernél (2007,
p- 29) vagy a szlovén kormanynal (2005, pp. 70-71) -, és X-szel a stratégiai, Y-nal a pénziigyi
befektetdket jelolve kiilonb6z6 eszmefuttatasokat talalhatunk benniik arrél, mely nagyvallalatnal milyen
moédon kellene megoszlania a tulajdonnak X, Y és az allami (226%-o0s) rész kozott.

66 Szlovén kormany (2007), p- 12 és Mencinger (2007), p. 27

67 Szlovén kormany (2007), pp- 12-13; Szlovén kormany (2008), pp. 12-13
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marciusaban az orosz KOKS Csoporthoz keriilt. A siker elemeiként megemlithetd, hogy a
vallalatcsoport 2007 és 2014 kozott 438 millio euronyi beruhazast valositott meg, 2014-
ben 570 milli6 eur6s exportot bonyolitott, s a mintegy 3.100 f6s alkalmazotti
létszamaval az orszag egyik legnagyobb foglalkoztatdjava lépett el6.68 A masik emlitésre
mélté esemény a masodik legnagyobb allami bank (NKBM) t6kéje 48,1 szazalékanak
eladasa volt, elsédleges nyilvanos forgalomba hozatal, azaz tézsdei kibocsatas révén
2007 decemberében. Ugyanakkor a Triglav biztosité és a szlovén Telekom privatizacioja
kiilonboz6 (jogi, politikai és gazdasdgi) okok miatt késedelmet szenvedett, illetve
elakadt. Mig az el6bbi cégnél egy 35 szazalékos tulajdonrészt illetéen nem voltak
képesek a politikai er6k megegyezni, addig az utébbinal eldszor nyilvanos tendert irtak

ki a tulajdon 49 szazalékara, majd az egész folyamatot leallitottak.6?

A 2005-t6l indul6 privatizaciés program értékelésekor kritikus hangok is
megszolaltak. Mencinger szerint az allam visszavonulasarol sz6l6 beszamolok elfedik azt
a tényt, hogy a KAD és a SOD, ez a két félallami alap, szisztematikus részvénycsere
akciok révén, egyes tarsasagokban nemhogy csokkentette volna, de még novelte is a
részesedését. Mikozben ezaltal meggatoltak, hogy valédi tulajdonosok (stratégiai és
pénziigyi befektet6k) jelenhessenek meg a részvényesek kozott, egyuttal igen jelentos
befolyast biztositd, 25 szazalékot meghalad6 részesedésre tettek szert a ljubljanai
t6zsdén jegyzett 28 legfontosabb szlovén cég koziil 10-ben.”? Az allami dominanciat ezen
vallalkozasok esetében tovabb erdsitette a fennmarad6 tulajdonosi rész szétszort,
szétforgacsolt jellege, a kisrészvényesek nagy aranya. Raadasul, a kormanyzd partok
el0szeretettel népesitették be az ellendrzott cégek feliigyel6 bizottsagait sajat
embereikkel, akik adott esetben még a legjobban teljesitd igazgatotanacsot és
vezérigazgatot is bedldoztak politikai (tulajdonképpen sajat és partjaik ,gazdasagi”)

érdekeikért.”!

68 SIJ Group (honlap)

69 Szlovén kormany (2008), pp- 12-13

70 Az emlitett 10 cég a kovetkez6 volt (zardjelben az allam az id6 tajt érvényesiild kozvetlen és kozvetett
tulajdoni aranya): a koperi kikoté (47,6%), a ljubljanai reptér (44,9%), a Pivovarna Lasko, a piacvezetd
sorgyartd (44,6%), a Delo, az egyik legolvasottabb napilap (35,8%). Tovabba a Gorenje, az eurdpai rangu
haztartasigép-gyartd (35,8%), a Mercator, vezetd élelmiszer-kiskereskedd (35,1%), a Petrol, vezetd
energiacég (33,0%), a Kolinska, a legnagyobb élelmiszeripari cég (31,8%). Végiil a Merkur, a féleg
hazkoriili, barkacs- és lakberendezési termékeket forgalmazé vezetd nagy- és kiskereskeddje (27,4%) és
a Krka gyégyszergyarté (27,4%). (Mencinger 2007, p. 27)

71 Mencinger (2007), pp. 29-30
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Ivers ugy fogalmaz, hogy ez a 2005-ben indul6 program belsd, sét bennfentes
(,insider”) privatizacié volt, ami azt jelenti, hogy a részvények eladasardl a
cégvezetOkkel egyeztettek, akik a privatizalt cégekben jelentds tulajdonosokka valtak.
Mikozben a kormany atlathato, a kiilféldre nyitott és alapjaban sikeres folyamatként irta
le a programot, a nemzeti érdek hangsulyozasa iliriigyén tobbszor is kizartdk a
kiilfoldieket a licitalasbol. gy keriilt privatizalasra példaul a Pivovarna Lasko, a Merkur,

az SCT és a Vegrad (épitdipari cégek) és az Istrabenz (holdingvallalat).72

Szamos nemzetkozi szervezet is egyértelmlien kritikusan all a 2004 utani
eseményekhez. Tobb jelentésben is megjelenik az a megallapitas, mely szerint a nagy
allami bankok (féleg az NLB, de az NKBM is) rendkiviil kedvezményes hitelekkel
tdmogattdk meg az allami tulajdonu vallalkozasok kormanyhli menedzsereit cégeik
kivasarlasdban.’3 2013-as jelentésében még az OECD is arrél szamol be, hogy
Szlovéniaban a gyenge iranyitasu allami bankok fenntarthatatlan (azaz hosszabb tavon
életképtelen) wvallalati fazidkhoz, felvasarlasokhoz, menedzseri kivasarlasokhoz

e

nyudjtottak tdlzottan kedvezd feltételekkel hiteleket a globalis valsagot megel6z6
években. Tovabba, hogy a 2004-ben felallitott, de 2010-t6] kibdvitett jogkorrel
rendelkezd szlovén Korrupcio-megel6zési Bizottsagnak a privatizaci6 masodik
hullamaval kapcsolatos jelentése szerint, az allami bankok igen széles kérben nyujtottak
megalapozatlan hiteleket, ami felveti a korrupci6 gyanujat.’4+ Tény, hogy a privatizaciés
ugyletek kozil nem egy a birosagon végzédott, ahol emiatt tobb cégvezetdt is perbe
fogtak, illetve elitéltek mar.”5 Altalanosan is elmondhat6, hogy a 2004-es hatalomvaltas
utan Szlovéniaban romlott a demokracia helyzete, ami a Freedom House beszamol6iban
is tiikroz6dik.7¢ A szervezet 2014-es jelentése a 2005-2007 kozotti éveket ugy jellemzi,

mint amikor ellentmondasos valtozdsok kovetkeztek be a médiaszabalyozasban, az

allam ratelepedett tobb orszagos napilapra, a kozszolgalati radiéra, a televizidra és a

72 vers (2014), p. 29

73 Bertelsmann Stiftung (2014), p. 19

74 OECD (2013), p. 9.

75 Koziiliik a legismertebbek Hilda TovSak, a Vegrad, Ivan Zidar, az SCT, illetve DuSan Crnigoj, a Primorje
nevi épitdipari cégek vezetdi, valamint Bine Kordez, a Merkur vezetdje voltak. Cégeik csédbe jutottak,
mikdzben 6ket korrupcio és egyéb bilinok (okirat-hamisitas, sikkasztas, csalas stb.) miatt pénzbiintetésre
és letoltend6 bortonbiintetésre itélték. (Freedom House 2014, p. 601, The New York Times 2013 és PMR
2013)

76 2005 és 2009 kozott a fliggetlen médiara vonatkozé index 1,50-r6l 2,25-re, a korrupcioés index 2,00-r6l
2,50-re, az Osszesitett demokracia index 1,68-rél 1,93-ra romlott. (Freedom House 2014, p. 585 - az
indexek 1-t6l 7-ig mennek: 1 a legrosszabb, 7 a legjobb értékelés)
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nemzeti hirtigynokségre, s a hatalomban 1év6 partok hozzajuk hii embereket neveztek ki

az emlitett intézmények vezetd posztjaira.””

Végiil is, bar a privatizaciés folyamatot un. masodik hullaima eredetileg azt a célt
szolgalta, hogy konszolidalodjék a tulajdonosi struktira és n6jon a stratégiai befekteték
részesedése, ezzel szemben, mivel a tulajdonosok kézétt dominans szerepben voltak a
hazai tulajdonosok és az allam, a hangsily a menedzseri kivasarlasra helyez6dott. Az
ehhez sziikséges jelent6s Osszegli pénzt eladdsodasbodl fedezeték, melyet zommel az
allami tulajdonud nagybankok bocsatottak az 4j tulajdonosok rendelkezésére. A folyamat
végére a két félallami alap, a KAD és a SOD, ahelyett, hogy az eredeti tervek szerint
portfolio-befektet6kké alakultak volna at, inkabb még meg is er6sddtek a tulajdonosi
pozicidikban. Vagyis ahogyan az els6, ugy a masodik privatizacids hullam sem juttatta
f6szerephez a varva vart stratégiai és/vagy kiilfoldi befektet6ket, akik segithettek volna

az alultékésitett vallalatoknak a szerkezetvaltasban.”8

Valsag és valsagkezelés

Nehéz lenne szamszerisiteni, hogy a korrupt bennfentes privatizaci6 mekkora
szerepet jatszott a szlovéniai bankvalsagban, vagy tagabb értelemben a szlovén
pénziigyi és gazdasagi valsagban. A szdba johetd kiilonb6z6 okok kozott azonban ez is
ott szerepelt. Tovabbi okként emlithetd, hogy a 2008-2011 kozott az (immar ajbol
balkézép) kormanyzat nem volt képes idében felmérni a valsag sulyossagat,”® nem
szamitott annak elnyujtott (W-lefutasu) formajara, és késén (és a sorozatos
népszavazasok miatt tobbnyire eredményteleniil) prébalt hathatés intézkedéseket

kezdeményezni annak megfékezésére.80 Végii, a szlovén gazdasagi valsag

77 Freedom House 2014

78 Georgieva-Riquelme (2013), p. 7

79 A kormanyzat a valsag legsilyosabb évében, 2009-ben sem 4llt le a 2005 6ta folyamatosan alkalmazott
béremeléssel: tovabbi 10 szdzalékkal emelte a kozszektor béreit. (Damijan 2012) Ezenkiviil 2010
marciusaban 597-r6l 734 eurdra, azaz 22,9 szazalékkal emelte a minimalbért, mialtal Szlovénia egyikévé
valt azon EU-orszagoknak, ahol a minimdalbér az atlagbérhez képest a legmagasabb. Igaz - a viszonylag
egyenletes jovedelem-eloszlasnak koszonhetéen - még igy sem éri el a szegénységi kiiszobot - vagyis a
szocidlis transzfereket is tartalmazé median jovedelem 60 szazalékat. (Stovicek 2013, pp. 1-2) Minthogy
Szlovéniaban a nyugdijak és a szocialis transzferek akkoriban még 100 szazalékosan a bérekhez voltak
kotve, ezek a 1épések jelentésen megterhelték a koltségvetést.

80 A gazdasagélénkité csomagok kifuttatdsa, valamint a fiskalis konszolidacié feladatai sulyosan
megterhelték a balkézép kormdanykoalicié népszerliségét. A bevezetésre vard gazdasag- és



-24 -

Somai Miklés / Az dllam szerepe a szlovén gazdasdgban

elmélyiilésében szerepet jatsz6 harmadik f6 oknak a 2011 6szétdl kibontakozé
belpolitikai instabilitast kell tekinteni. Ebben a konszenzualis demokraciajarol, valamint
a fokozatossag elvén alapul6 politikai és gazdasagi transzformaciéjardl ismert - és
nagyrészt éppen ezért sikeres - orszagban 2011 novemberétdl kezd6dden egymast
kovették a sztrajkok és a kormanyellenes tiintetések.8! Az elérehozott valasztasok utan
felall6 Uj kormany nagyjabol olyan valsagkezeld politikat folytatott, olyan reformokat
(pl. nyugdij és munkaerd-piaci témaban) vitt 4t a parlamenten, amelyet fél- egy évvel
kordbban (ellenzéki poziciéb6l) még hevesen tdmadott. Mikozben a lakossagtol egyre
tobb aldozatot koveteltek, a politikai élet legfébb reprezentansainak gyanus tigyeitdl volt
hangos a sajt6.82 Egyre nétt a fesziiltség a baloldali és liberalis, valamint a jobboldali
érzelm{ emberek, illetve az 6ket képviseld partok kézott. Ebben a helyzetben nem volt
meglepd, hogy az orszag megitélése rohamosan romlott, a hitelmindsiték és pénzpiacok

biintettek, az allamkotvények kamatai er6sen megemelkedtek (2/a. abra).

A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara a szlovén brutté hazai termék 2009-
ben 7,8 szazalékkal zuhant. Ennél nagyobb visszaesést az Uj tagorszagok koziil csak a
tulflitott gazdasaga balti koztarsasagok produkaltak (<-14%). Raadasul, 2007-ben a
szlovén gazdasagban még 6,9 szazalékos novekedést mértek, s ha a 2009-es
teljesitményt a 2007-eshez viszonyitjuk, a ,GDP-inga” -14,7 szazalékos kilengést mutat.
Ennél nagyobb kilengéseket csak a mar emlitett balti orszagokban (-22-26%), valamint
a 2006/2007-ben szintén a tulfiitottség jeleit mutato (8,5 illetve 10,8%-kal novekvd)
Szlovakiaban (-16,3%) talalunk. Ha az Eurozénat az abban mar 2007-ben is résztvevd
orszagokra szlikitjik, akkor a valsag els6 hullama egyértelmiien Szlovéniaban okozta a

legerésebb lassulast.83

tarsadalompolitikai 1épések 2010-t6] kezd6dden egyre nagyobb ellenallasba iitkoztek. A joléti allam
vivmanyaihoz szokott lakossag (mindossze 40 ezer alairast igényld) sorozatos népszavazasokon allta
utjat (értsd: rendre 70-80 szazalékos tobbség mondott nemet) a programokboél kévetkezd, mérsékelt -
els6sorban a munkaerdpiacot és a nyugdijrendszert érinté - reformokra. (Somai 2011, p. 117; Somai
2012, p. 46)

81 Szilagyi 2013, pp. 3-5

82 A mar emlitett Korrupcio-megel6zési Bizottsag 2013 januari jelentésében a két legnagyobb parlamenti
part vezet6jét egyarant sulyos vadakkal (a vagyonbevalldssal kapcsolatos torvény megsértésével,
korrupcids kockazattal, és hivatali visszaélés gyanujaval) illette. (Szilagyi 2013, pp. 5-6)

83 2007 és 2009 kozott, a GDP-ingaban kétszamjegyd kilengést Szlovénian kiviil csak Luxemburgban
(13,8%) és frorszagban (11,1%) lathatunk. (Eurostat, web-1)
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2/a. abra:
A 10-éves szlovén allamkotvények kamata

2/b. abra: A real GDP novekedési rataja
Szlovénia legfébb exportpiacain
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Forras: Tradingeconomics.com (honlap-1)

Forras: Eurostat (web-1); zardjelben a szlovén
exportbdl valé részesedés

2/c. abra: Real GDP kumulalt novekedése
2007-2014 kozott (2007 = 100)

2/d. 4bra: Allamhaztartisi egyenleg
alakulasa 2007-2014 koézott a GDP %-aban
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Tovabb rontott a helyzeten a mar

emlitett elhibazott valsagkezelés, valamint a

2012/2013-as belpolitikai instabilitas, illetve az a tény, hogy Szlovénia legnagyobb

exportpiacai - kiillonosen Olaszorszag és a délszlav allamok, de kisebb meértékben

Németorszag, Ausztria és Franciaorszag is - W-alaku fejlédési palyat futottak be (2/b.
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abra). Az emlitett okok miatt, a 2007 utani kumulalt névekedést tekintve, Szlovénia
egyre kilatastalanabb helyzetbe kertlt, s 2012 utan az uj tagorszagok koziil mar csak
Lettorszagot és Horvatorszagot el6zi meg (2/c. abra).84 Az orszagot tobb hullimban
elérd gazdasagi valsag az allamhaztartasi egyenleg gyors és tartés romlasahoz, s azon
keresztiil a brutté allamadéssag meredek emelkedéséhez vezetett (2/d. és 2/e. Abra).
2007 és 2014 kozott, az allamaddssag GDP szazalékpontjaban szamolt novekedése
Szlovénidban - az EU-hoz csak 2013 kozepén csatlakozott Horvatorszagot leszamitva -

joval nagyobb volt, mint barmely mas 4j EU-tagallamban (2/f. dbra).

A rossz makro-adatok és a rossz irdnyba mutat6é tendencidk miatt az orszagot az
Eurépai Unié Tanacsa 2009 december 02-an un. tulzottdeficit-eljaras ala vonta. Az
ennek keretében Szlovénia szamara megfogalmazott ajanlasokat, illetve a megfeleld
gazdasagpolitikai palyat az azt tartalmazod stabilitasi programokban - a vartnal is
gyengébb novekedés miatt — azéta minden évben Ujra Kkellett kalibralni.8> Az eredeti terv
szerint a szlovénoknak 2013-ban kellett volna elérniiik az allamhaztartasi deficitre
vonatkoz6, a GDP 3 szazalékdban meghatarozott maastrichti kritériumot. A hataridét
azonban 2013 nyaran tovabbi két évvel kitoltak,8¢ mivel lattdk, hogy a szlovén kormany
hathatds intézkedései ellenére, a kozpénziigyekre jelentds hatassal bird kedvezdétlen
gazdasagi események miatt, lehetetlenné valt az eredeti iitemterv betartisa. Igy
Szlovénia 2015 végéig a tulzotthiany-eljaras korrekcidos agaban a hiany leszoritasaért
kiizd, majd ezutan még minimum harom évet tolt a prevencids agban, amikor is tovabbi
hatékony intézkedéseket kell tennie az allamaddéssagnak a GDP 60 szazalékaban

megszabott referenciaérték felé valo megfelel6 meértékii elmozditasara.8”

Buborékok

A szlovén pénziigyi és gazdasagi valsag hatterében 1évé okokrdl szoélva par

mondatban érdemes visszaidézni a 2004-es hatalomvaltas koriilményeit. Az 1990 el6tti

84 Megjegyzendd, hogy a vizsgalt idészakban (2007-2014) a szlovén kumuldlt novekedést a régi
tagorszagok kozill is csak a mediterrdn valsagovezet orszagai (Gorog-, Olasz- és Spanyolorszag,
Portugalia és Ciprus) valamint Finnorszag volt képes alulmulni. (Eurostat, web-1 + sajat szamitasok)

85 Az allamaddssag alakulasat illetéen a 2011-es program még a GDP 50%-a alatt tervezte elérni a
csucspontot, majd ez az érték minden évben 5-10-15 szazalékkal magasabbra kertilt. (Bizottsag 2015,
p. 11, Figure 1)

86 Tanacs (2013), p. 13

87 A 2015-0s program alapjan az allamaddssag 2015/2016-ban a GDP 82 szazaléka kérnyékén kulminal.

(Bizottsag 2015, p. 10, Table 3)
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(,kommunista”) idékben az elithez kellett tartoznia annak, aki a részt akart venni a
gazdasag jovedelmezd tlzleteiben. A rendszervaltaskor a korabbi lehet6ségekbdl
kimaradok - kiilonb6z6 partokat alapitva - két évre ugyan hatalomra Kkertltek, de
politikai tapasztalatlansaguk, valamint belsé harcaik miatt 1992-ben elveszitették a
valasztasokat, és a régi elit 12 évre Gjra visszaszerezte a kormanyzas lehet6ségét. 2004-
ben azutdn, a hatalomba visszatér6 jobbkézép er6k mar semmit nem biztak a véletlenre.
Embereiket mar az elsé évben bejuttattak az allami vallalatok felligyel6 bizottsagaiba és
igazgatotanacsaiba, és a privatizacié djrainditdsdval megprobaltak a cégvezet6kbdl
cégtulajdonosokat csindlni. A régi elit reprezentansai azonban nem akartak elvesziteni a
gazdasagi befolyasukat, igy 6k is beszalltak a versenybe. A cégvezetdk — az egyik oldalon
a kormany hathat6s tamogatasaval, a masikon pedig a gazdasagi pozicidik elvesztésétdl
tartva - partallasuktol fiiggetleniil elkezdték felvasarolni az allamnak a vallalkozasokban
1év6 részvényeit.88 A novekvd kereslet felhajtotta az arakat, de az Eurozdéna-tagsagra
torekvd Szlovénidban folyamatosan csokken6é - majd 2007/2008-ban ideiglenesen az
Eurozona atlaga ala keriilé - redlkamatok8? révén olcsova valo hitelek segitségével jo

titemben haladt a menedzseri kivasarlas.

Az olcs6 pénziigyi forrasok és a gazdasagi er6 novelésének a vagya sokszor
kockazatos befektetésekre, a még ,ésszertinél” gyorsabb terjeszkedésre 0sztonodzte a
vallalkozasokat. A gazdasag 2007/2008-ra a tulfiitottség allapotaba kertlt, ami két
»,buborék” kialakulasaban oltott testet: egy épitdipari/ingatlanfejlesztési és egy

pénziigyi/tokepiaci buborékban (3/a. és 3/b. abrak).

88 Damijan (2012)
89 Szlovén jegybank (2015), Figure 12, p. 13
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3/a. abra: Szlovéniai ingatlanarak éves | 3/b. abra: A ljubljanai tézsde SBI TOP

nominalis és real-arvaltozasa (%) indexének valtozasa
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3/c. dbra: Toékeattétel a szlovén gazdasag | 3/d. abra: A hitel/betét arany valtozasa a
kiillonb6z6 szektoraiban (addssag/toke) szlovéniai bankoknal
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A lakashitelek allomanya 2002-2010 kozott szazalékpontosan minden évben
kétszamjegyli, 2004 és 2007 kozott pedig évi tobb mint 30 szazalékos novekedést
mutatott. Az épitéipari boomhoz a maga mdédjan a szlovén allam is hozzajarult, tébbek
kozott az autdpdlya halézat kiépitésének gyorsitasaval, ami az ilyen iranyt beruhazasok
2006-2008 kozotti évi 17 szazalékot meghalad6 novelésében oltott testet.? A tézsdei

boomhoz hozzajarult, hogy:

- a nemzetkozi pénzpiacokon szinte korlatlanul és viszonylag olcson lehetett révid

lejaratu hitelekhez jutni;

9 Tortént ez annak ellenére, hogy a jegybank és a kormany 2003-ban megegyezett az eurd bevezetését
kovetd idészakban folytatandé anticiklikus gazdasagpolitika sziikségességérdl. A prociklikus politikat
tovabb sulyosbitotta a 2005-2009 ko6zé id6zitett adocsokkentési kurzus, melynek nyoman 2007-ban és
2008-ban 0Osszességében mintegy 2 szazalékkal nétt a koltségvetés strukturdlis hidnya. (Szlovén
Jegybank 2015a, p. 9)
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- a nemzetkozi pénziigyi beszamolo készitési standardok (IFRS) 2005-6s
bevezetésével dnmagaban javult a szlovén bankok t6kehelyzete, ami a lazabb
tartalékképzési kovetelményeken keresztiil tovabbi hitelkihelyezést tett lehet6vé;

- s végiil az eur6 2007-es bevezetése tovabb javitotta a hitelfelvételi lehet6ségeket,
szinte a nullara cs6kkentve a Szlovénidban és Eurozdéna atlagaban a vallalati

szféranak nyujtott hitelek kamatai kozotti rést.

A buborékok kipukkanisanak kockazatat noévelte, hogy a gazdasag kiilonb6z6
szektoraiban jelent6sen megnoétt a tékeattétel, vagyis az addssag/sajat téke arany (3/c.
Abra). Raadasul, a pénziigyi holdingvallalatok (befektetési alapok stb.) mellett azon
szektorok vallalkozasai addsodtak el a legnagyobb mértékben, amelyek a leginkabb ki
voltak téve a gazdasag ciklikus hulldamzasanak (pl. épitdipar, ingatlanforgalmazas). Az
sem volt szerencsés, hogy a bankok olyan cégek részvényeit fogadtak el hitelfedezetként,
amelyek a t6zsdei boom révén eleve tul voltak értékelve. A kiilonb6z6 akviziciékhoz és
fazidékhoz, valamint a privatizacidéhoz (menedzseri kivasarlasokhoz) nyujtott hiteleknél
pedig nem is a kereskedelmi bankoknak, hanem az ilyen esetekben altaldban fellép6

beruhdazasi bankoknak lett volna feladata a finanszirozas.

A bankok oldalarol a kockazatot novelte, hogy egyre nagyobb mértékben addsodtak el
kifelé: 2001 és 2008 kozott a szlovén pénziigyi rendszer kiilfélddel szembeni netto
tartozasa a GDP 4 szazalékarél annak 30 szazalékara emelkedett. Hasonléan
kedvezdtlentl valtozott a szlovén bankoknal a nem pénziigyi vallalkozasokkal szembeni
hitelek és betétek aranya is, mely 2008-ra mar 163 szazalékosra ndtt, szemben az unios
bankok (szintén egészségteleniil magas) 122 szazalékos atlagaval. Megjegyzendd, hogy
2003 utdn az egyre boviild hitelkereslet novekvé versenyt eredményezett a szlovéniai
bankok kozott, ahol a tékeerds anyaintézményekre tdmaszkodd tobbségi kiilfoldi
tulajdoni bankok - piaci részesedésiik®® novelése érdekében - igen agressziv
modszerekkel, versenytarsaiknal elényosebb feltételeket kindlva, az atlagosnal sokkal

kockazatosabb magassagokba engedték a hitel/betét mutatét (3/d. dbra).92 Végiil, a

91 Ami 2001 és 2013 kozott 20,6-r6l kb. 30 szazalékosra emelkedett. (Unctad 2004, p. 321, illetve Invest
Slovenia 2013 és Slovenia Partner 2014)

92 Nem mellékesen, a kiilfoldi bankok altal a szlovén vallalatok részvényeire kiallitott beruhazasi jegyek -
melyek sokak szamara jelentettek vonzé befektetést, tovabb emelték a keresleti nyomas miatt amugy is
magas részvényarfolyamokat, s ezaltal a hitelfedezeti értéket - a magas tékeattételli (s ezért igen
kockazatos) pénziigyi derivativak tipikus megjelenési formajaként, sokkal nagyobb hatast gyakoroltak a
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bankok sebezhet8ségét novelte az is, hogy szemben az eurd bevezetése el6tti idoszakkal,
amikor a nemzeti valuta (a tolar) felértékel6dését megakadalyozando, a szlovén
jegybank sterilizacios politikdja kovetkeztében a bankok aktivaiban 19,5 szazalékosra
nétt a jegybanki papirok aranya, a késébbikben ez az arany - a nem-pénziigyi
ligyfeleknek nyujtott hitelek aranyanak 70 szazalékosra torténé novekedésével

parhuzamosan - 2008-ig fokozatosan 16 szazalékosra csokkent.?3

Az USA-bdl indulé globdlis pénziigyi és gazdasagi valsadg nem azonnal és nem
kozvetleniil hatott a szlovén gazdasagra. Ennek oka egyrészt az volt, hogy a szlovén
bankok eszkdzei kozott minimalis (<1%) aranyt képviseltek az amerikai beruhazasi
bankoktdl szarmazé, masodrendii jelzaloghiteleken alapulé strukturalt pénziigyi
eszkozok, illetve derivativdk. Masrészt, a banki eszkozoknek kevesebb, mint 10
szazalékat adtak a kilfoldi értékpapirok (pl. allamkotvények), igy a nemzetkozi
pénzpiaci kockazatok sem voltak jelentések. Ezzel szemben, a valsag kozvetett hatasai
idével egyre rombolébb kévetkezményekkel jartak, mind a vallalatokra, mind pedig a

bankokra nézve.

A globalis pénziigyi valsag kitorésekor - minthogy a bankok egymast fert6zték meg a
kilonb6z6 ,mérgezett” papirokkal - a bizalom megrendilt, a bankkoézi hitelpiac
ideiglenesen ,kiszaradt”. A szlovén bankok, amelyek megszoktak, hogy a nemzetkozi
pénzpiacon olcson megujithatjak a rovid lejaratu hiteleiket, és azokbol finanszirozhatjak
a hazai vallalati szektort, most gyokeresen Uj helyzetben talaltdk magukat. Bar a
jegybank igyekezett segitséget nyujtani nekik a likviditasuk megdrzéséhez - foként a
nemzetkozi pénzpiaci refinanszirozashoz sziikséges garanciak biztositasaval -, a bankok
elkezdték tovabbharitani a terheket a vallalati szférara. Két lépcs6ben alaposan
megszigoritottak a hitelezési feltételeket: el6szor akkor, amikor lattdk, hogy nem jutnak
a megszokott modon hitelhez a nemzetkozi piacokon; majd masodszor akkor (2013
derekan), amikor a valsag elhatalmasodasaval egyre tomegesebbé valtak a vallalati

cs6doko* (4/a. dbra).

részvényarfolyamok volatilitdsara, semmint a szlovén tékepiac fejlédésére. (Szlovén Jegybank 2015a, p.
21)

93 Damijan (2012), Szlovén Jegybank (2015a), pp. 12-23

94 Arnesen (2014), p. 82
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A redlszféra helyzetét nem csupan a banki hitelezés szigoritasa rontotta. Az amerikai
importkereslet zuhanasa eur6pai kozvetitéssel eljutott Szlovéniaig: a szlovén aruk és
szolgaltatasok iranti kiilfoldi kereslet, vagyis a szlovén export - a 2003-2008 kozotti évi
9,4 szizalékos novekedés utin - 2009-ben kozel 17 szazalékkal csokkent. Es bar a
kivitel (értékben) 2012-t6] mar ismét a 2008-as magassagokban jart, a bels6 kereslet
tartésan nyomott maradt. A szlovén vallalkozdsok két tliz kozé Kkeriiltek: hitelezési
lehet6ségeik besziikiiltek, a termékeik iranti kereslet csokkent. Kénytelenek voltak
visszafogni a fejlesztéseiket, mikdozben egyre tobben keriiltek a fizetésképtelenség
kozelébe. A 2008-as szinthez képest, a valsadg eddigi mélypontjat jelenté 2013-as év
végéig a beruhazasok (brutté alléeszkoz-felhalmozas) tobb mint 40 - ezen belill a
lakasépités 53 - szazalékkal, a teljes bels6 kereslet pedig kozel egyotodével esett vissza.

A lakasépités lejtmenete maig sem allt meg (4/b. abra).

A bankoknal a redlszféra valsaga ugy csapddott le, hogy a 90 napon tul késedelmes,
azaz nem teljesitd hitelek (NTH) allomanyon beliili ardnya 2008-2012 kozott 4-rél 14
szazalékosra, azaz tobb mint a haromszorosara nétt.%> A jelenség kiilonosen az allami
tulajdont bankoknal 6ltott aggaszté6 méreteket, ahol az NTH 2012-re 30 szazalékosra
nétt (4/d. Abra). Ekozben a kiilfoldi bankoknal a mutaté csupan 11 szazalékos volt. Tobb
elemz0 mindebbdl arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hiba magaban az allami
tulajdonban volt.¢ Még a 2013-as OECD-jelentés is egyértelmlien a kiterjedt allami
tulajdont okolta a bankszektor nem hatékony mikoédéséért: a gyenge
vallalatiranyitasbol vezeti le az allami bankoknal tapasztalhat6 alacsony hitel-elbiralasi

standardokat, a tulzott kockazatvallalast, a nem megfeleld hitelkihelyezést.97

95 Annak érzékeltetésére, hogy mit jelent a nem teljesitd hitelek 14 szazalékos ardnya a nemzetkozi
mez6nyben, alljon itt néhany friss adat: 2014 utolsé negyedévében 10%-osndl rosszabb mutatéja az
EU-ban csak a déli, azaz balkédni - hazankat is ideértve - és (Spanyolorszag valamint Malta kivételével)
a mediterran orszagoknak, plusz Irorszagnak volt. Szlovénia ekkor, a maga 11,7%-os értékével a 10.
legrosszabb mutatéval rendelkezett (4/c. Abra). (Forras: IMF-honlap)

9 PL. Arnesen (2014), p.83 (...” a privatizaciéval néne a hatékonysag”...) vagy Ivers (2014), pp. 30-32 (...az
allam Szlovénidban nem csak az ismert elméletek alapjan rontja a banki mitik6dést - tulfoglalkoztatas,
magasabb bérek az ujravalasztds reményében -, de egyértelmilien sajat anyagi gazdagodasa
(,jaradéklesés”) érdekében is...)

97 0ECD (2013), pp. 9-10
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4/a. abra: Ev végéig kezdeményezett | 4/b. dbra: A szlovén belsé kereslet és fébb

csdédeljarasok szama Szlovéniaban o0sszetevoinek alakulasa (2008 = 100)
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4/c. abra: Nem teljesit6 hitelek allomanyon | 4/d. abra: Nem teljesité hitelek a harom
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Forras: IMF (honlap) Forras: Arnesen (2014), p. 82 alapjan

Tény, hogy az NTH a nem pénziigyi vallalkozadsoknak nyujtott hitelek esetében 24
szazalékos volt, s azon belil az épitdipari vallalkozasoknal 62 szazalékos. Az is tény,
hogy a privatizacio masodik hulldmaval tobben politikai hatszéllel jutottak tulajdonhoz,
és az Uj gazdasagi elit konnyen szerzett maganak hitelt az allami bankoktol. Ugyanakkor
latni kell, hogy a nem allami tulajdonu szlovén bankoknal is er6sen megnétt a nem
teljesito hitelek aranya (2012-ben joval a 20 szazalékos szint f6lé), és a vilag maig tartd
hatast hatalmas pénziigyi valsaga sem allami bankokbdl indult. Vagyis a bankok
»gyenge”, ,nem megfelel6”, ,standardok alatti” iranyitdsa nem kothet6 feltétleniil a

tulajdonos kilétéhez.

A fenti kérdésben a Szlovén Jegybank arra helyezte a hangsulyt, hogy a valsag els6
szakaszaban, amikor a kereskedelmi bankoknak éget6en sziiksége lett volna hathatés

kormdanyzati intézkedésekre - és az unids orszagok tobbsége meg is hozta ezeket a
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bizonyos hathatds intézkedéseket -, a szlovén allam, eurdpai partnereihez képest,
mélyen atlag alatt avatkozott bele a folyamatokba.?® Bar a 2008 novemberében
megujitott Kézpénziigyi Torvény 12 milliard euré értékben helyezett kilatasba kiilonféle
intézkedéseket (garanciavallalast, hitelt, faktoralast, tokeemelést) a bankok helyzetének
stabilizaldsara, 2011 végéig az emlitett Osszegnek alig tobb mint a fele keriilt

felhasznalasra, és az is szinte kizardlag (89,6%-ban) garanciavallalas formajaban.

A garanciavallalas azonban nem segitett a bankok legnagyobb bajan, a t6kehianyon.??
Az egyre nagyobb ardnyban nem teljesité koveteléseik atstrukturdlasdhoz (a kolcsonok
értékének a megnoveléséhez, a lejaratok meghosszabbitisdhoz, a kovetelések
tokerészesedéssé torténod konvertalasadhoz) mind-mind friss t6kére lett volna sziikségiik.
Ehelyett, forrasok hianyaban, kénytelenek voltak a tovabb szigoritani a hitelkondiciokat,
ami Ujabb lokést adott a realszféranak, és az egész szlovén gazdasagnak a 2009-t6l

beindulé negativ spiralban.

Bankvalsag és megoldasa: Szlovénia nemzetkdzi nyomas alatt

2012-t6l kezdédben a szlovén gazdasag - tobb fé6bb eurdpai partnerével (pl. a teljes
mediterran régioval és a volt jugoszlav tagkoztarsasagokkal) egylitt - Ujra recesszioba
sullyedt, tovabb rontva ezzel az allamhaztartas mutatoit. 2012-ben az allamadodssag
GDP-hez mért aranya - egyre inkabb megkozelitve a maastrichti kritériumot (60%) -
53,7 szazalékosra emelkedett, holott 4 évvel korabban, a valsag kitorésekor még csupan
21,6 szazalékos szinten allt. A nemzetkozi szervezetek oldalarol egyre nagyobb nyomas
nehezedett a szlovén kormanyra annak érdekében, hogy csokkentse az allam gazdasagi

sulyat, és nyissa meg a privatizalandé vallalatokat a kiilféldi t6ke el6tt. Néhany példa:

98 Mig 2008-2011 kozott a pénziigyi szektornak nyujtott allami tdmogatas az EU-27 atlagaban a GDP
12,8%-ara ragott, a szlovén adat csupan 6,7% volt. Azért is fontos lett volna a jol id6zitett beavatkozas,
mert a 2010 végéig alkalmazott intézkedések gyakorlatilag mentesitést kaptak az EU allami
tAmogatassal kapcsolatos versenyszabalyai al6l. (Szlovén Jegybank 2015a, pp. 33-35)

99 Itt és most a szavatol6 téke Un. Tier 1 részérél (az alapvetd t6kérdl) van szd, amelyre a nemzetkozi
(Bazel 1, illetve ma mar Il csomag) szigort eléirasokat tartalmaz. Eppen a globalis pénziigyi valsag
kényszeritette ki azokat a valtozdsokat - a tékekovetelmények szigoritasat, a bankok gazdasagi
sokkokkal szembeni ellendllé képességének a javitdsat, valamint a rendszer prociklikussaganak a
csokkentését -, amelyek a Bazel Il csomagban keriiltek megfogalmazasra, illetve keriilnek (2019-ig)
fokozatosan bevezetésre. (Biedermann 2012, pp. 79-81) Megjegyzés: A Tier 1 t6ke azon (legjobb
mindségii) tékeelemek osszessége, amelyek folyamatos miikodés mellett alkalmasak a veszteségek
fedezésére. A jarulékos (Tier 2) t6ke kevésbé likvid eszkozei akkor fedezik a veszteségeket, ha a bankot
felszamoljak.
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- 2012 decemberi jelentésében az IMF mar az els6é oldalon, az ajanlasok kozott
leszogezi, hogy a pénziigyi szerkezetvaltast bankprivatizacidonak kellene kévetnie, mivel
az enyhitené a vallalatiranyitas hosszu keletli gyengeségeit, javitana a kockazatkezelési
gyakorlatot, s igy hosszl tdvon novelné a bankrendszer hatékonysagat és stabilitasat;100

- 2013 Aaprilisi kiadvanyaban az OECD is a legf6bb konkluziok koézott emliti az
allami tulajdont bankok célszeri privatizaciéjat, megjegyezve, hogy a blokkold
kisebbségi részesedés (a szavazati jogokbdl 25 szazalék plusz egy szavazat) megtartasa
is keriilendd, mivel az a politikai rdhatas lehetéségének a fenntartasaval elriasztana a
kiilfoldi befektetéket;101

- végil az Eur6pai Bizottsag (szintén 2013 aprilisdban kozzétett) mélyelemzésel02
szerint, Szlovéniaban azon tul, hogy a pénziigyeket, az energiaszektort és a kozlekedést
az allami cégek uraljak, még a ljubljanai t6zsdeindexben (SBI TOP) szereplé mind a 10
vallalkozasrol is elmondhatd, hogy kisebb vagy nagyobb mértékben, de allami
tulajdonban vagy ellen6rzés alatt allnak. Raadasul a kormany, ahelyett hogy a magan- és
a kilfoldi befektet6k szamara megfeleld versenypiaci kornyezetet teremtene, inkabb
azon faradozik, hogy a valsagnak viszonylag jobban ellendll, erésebb allami
vallalatokon és t6kealapokon (pl. KAD, SOD) keresztiil, kozvetett mdédon Gjratékésitse a
gazdasagi nehézségekkel kiiszkodo allami cégeket (és bankokat). Mindezzel meghiusitja
a privatizacios folyamat jotékony mechanizmusainak a beindulasat, amelynek révén
néne a gazdasag hatékonysaga, versenyképessége, fejlédne a tdkepiac, és
megmutatkozhatna a kiulfoldi befektetésekt6l elvarhaté technologiai tovagylrizd

hat4s.103

100 [MF (2012), pp. 1,6

101 QECD (2013), pp.- 3,6

102 A 2011-es év végén elfogadott un. ,hatos csomag” részét képezdé makrogazdasagi egyensulytalansaggal
kapcsolatos EU-joganyagbdl (EUR-Lex - honlap-1) adéddéan, a Bizottsag un. ,riasztasi mechanizmus”
keretében mélyelemzéseket készit a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras alatt tartott
orszagokrdl. Mig a 2012 majusi elemzés (Bizottsag-PRD 2012) szerint Szlovénia még csak ,stilyos”, a
2013 aprilisi (Bizottsag-PRD 2013) szerint mar ,tilzott” mértékdi makrogazdasagi egyensulyhianytoél
szenvedett. Ez utébbi mar az eljaras olyan fokozatanak szamit, melynek soran akar szankciék és
pénzbirsagok kivetésére is sor keriilhet. (EUR-Lex - honlap-2)

Bizottsag (2013a), p. 30 - Megjegyzendd, hogy a nyugati rahatassal kapcsolatos szlovén ellenallasnak
nem tett jot, hogy a valsag 2008 06szi kitorése 6ta 2013 tavaszan mar a negyedik kormany intézte az
tigyeket. Ez utébbiak atadas/atvétele mindig holtid6, és az aktudlis kormanystratégia dsszeallitasa is
id6igényes feladat. Nem véletleniil jegyzi meg némi keser(iséggel a bizottsagi mélyelemzés, hogy a
»2013 mdrcius 13-i koaliciés szerzddés hallgat a bankprivatizdciérdl”, s ezaltal arrél is, megtartja-e az
allam a blokkolé kisebbségi részesedését a privatizaland6 bankokban. (Bizottsag 2013a, p. 38)

10

w
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Mar emlitettiik, hogy a gazdasagi és pénziigyi nehézségekhez 2011 §szétdl
belpolitikai instabilitas is tarsult. A vilag harom nagy hitelmindsit6 intézete tobb
hulldmban, sorozatban rontott hol a szlovén allam, hol a nagy szlovén allami bankok
(NLB, NKBM, Abanka, SID Banka) adds besorolasi osztalyzatan. Ezeket a hullamzasokat a
pénzpiacok is lekovették, amennyiben 2011 06szét6l, 2012 nyaratél, majd 2013
tavaszatdl tobb hénapra is 6-6,5 szazalék folé kusztak a 10 éves dllamkotvények kamatai
(2/a. Abra). Kiilonoésen a 2013 tavaszan kezd6dé idészak volt kemény, amikor a
hitelmindsiték (kiilonésen a Moody’s) sorozatos, és a szlovén Kormany szamara
kedvezétleniil idézitett lemindsitései valdszinlileg nagyban hozzjarultak a magas

kamatokkal jellemzett id6szak (egészen az 2013-as év decemberéig torténd)

elhuzédasahoz.104

Nem allithat6, hogy a mindenkori szlovén kormanyon ne lett volna folyamatos
nemzetkozi nyomdas annak érdekében, hogy - a kilféldi miikédd tékét is bevonva -
privatizaljon, 2013 tavaszatdl azonban ez a nyomas minden korabbinal erdsebb lett.
2013 marciusaban és aprilisdban a nemzetkozi pénzpiacokon (és persze a médiaban is)
mar nyiltan beszéltek arrél, hogy Gorog-, Ir- és Spanyolorszag, valamint Portugalia és
Ciprus utan Szlovénia lehet az Eurozona kovetkezd tagorszaga, amely — mivel nem képes
visszafizetni a sajat (szuverén) addssagat és/vagy nemzeti keretek kozott kimenteni a
bajba jutott bankjait - kénytelen lesz valamely kiviilallo fél (Eurozoéna, EKB, IMF)

segitségét kérni.10>

Végil, 2013 majusaban, amikor a szlovén kormany letette a Bizottsag asztalara a
Nemzeti Reformprogramjat és a Stabilitdsi Programjat, mindkett6ben hatarozott
igéretet vallalt az allami vallalkozasok privatizalasara - altalaban véve az allamnak a

gazdasagbdl torténd gyors visszavonuldsdra -, s a privatizaciés menetrend miel6bbi

104 Erdemes néhany tényt is megemliteni. A 2011. szeptember 21-én tartott bizalmatlansagi szavazason
dolt el a Pahor-kabinet sorsa, és a Moody’s mar két napra r4, vagyis szeptember 23-an lemindsitette az
orszagot, tobbek kozott a bizonytalan belpolitikai helyzetre hivatkozva. 2013. 4prilis 30-4n, a folyamat
sikeres lezarasa el6tt nem sokkal, fol kellett fiiggeszteni egy 6 millidrd dollaros allamkotvényjegyzést,
mert befutott a hir, hogy a Moody’s - az orszdg kormdanyanak el6zetes értesitése nélkiil, vagyis a
szokasokat mellézve - két fokozattal, Baa2-rél Bal-re, befektetésre nem ajanlott (spekulativ, azaz
bovli) kategoériaba mindsitette a hosszu lejarata szlovén allamadoéssagot (The Slovenia Times 2013b).
Megjegyzendd, hogy a 1épés utan, Szlovénia adosbesorolasa a Moody’s-nal 4 fokozattal keriilt a masik
két nemzetkdzi mindsitd, a Fitch és a S&P osztalyzata ala, amire a fejlett viligban - a bankrendszerébe
a GDP-je sokszorosanak megfeleld (pl. orosz eredetii) betétet beengedd Ciprust kivéve - nemigen volt
példa (Financial Times 2013).

105 Szlovén Jegybank 2014, p. 6
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tisztazasara.10¢ Lényegében a fenti programok benyujtasaval egy id6ben, a kormany
dontott 15 tarsasag - koztiik az orszag masodik legnagyobb bankjanak szamito6 NKBM és
az allami telekommunikacids cég - magankézbe adasarol, mely tervet junius kozepén a

parlament is jovahagyta.107

Ha azt kutatjuk, vajon milyen ,ellentételezést” kapott az orszag reformjainak
felgyorsitasaért cserébe, a (datumilag) legkézenfekvébb valaszt a Tandcs 2013. junius
18-i ,Ajanlasaiban” taldlhatjuk meg. Az emlitett dokumentumban ugyanis, Szlovénia -
mint ahogyan mar sz6 volt réla - az eredeti tervekhez képest két év haladékot kapott
allamhaztartasi hidnyadnak a megfékezésére. A haladék ara volt még - a privatizaciéra
vonatkozé igéreten tilmenden -, hogy az orszag koévetkezetesen végigviszi az AFA
novelésére, valamint a kozszféra béreinek, és a szocialis juttatdsoknak a csokkentésére
mar koradbban meghozott intézkedési csomagjait. Erdekesség, hogy az (dj) menetrend
értelmében a dokumentum a deficitre a GDP 4,9/3,3/2,5 szazalékat iranyozta eld
2013/2014/2015-ben, és a 2013-ra el6irt 4,9 szazalékos adatbo6l 1,2 szazalékpontnyira
becsiilte a két legnagyobb allami bankban meghozand6 t6keemelés koltségét.108 Mindez
azért érdekes, mert minddssze néhany hénappal kés6ébb a valdsag alaposan feliilirta eme

tervezett szamokat.

Bar a tanacsi ajanlasokban nem szerepelt, a Bizottsag ragaszkodott hozza, hogy a
2013-as mélyelemzésében megfogalmazott kivanalmainak megfeleléen Szlovéniaban
sor keriiljon a bankszektorbeli eszk6zok mindségének nyugati standardok szerinti
atfog6 vizsgalatara, illetve olyan stressztesztekre, melyeket nemzetkozileg ismert
tanacsadd cégek folytatnanak le a relevans nemzetkozi pénziigyi intézmények és a

szlovén hatdésagok képvisel6ibdl allo bizottsag kozremiikodésével.109110 A szlovén

106 Szlovén kormany (2013a, pp. 5, 15); Szlovén kormany (2013b, pp. 5, 12)

107 Kjs szépséghiba, hogy a 15-bdl 5 esetben (koztiik az allami légitarsasagnal) a privatizacié ekkor mar
folyamatban volt. (Slovenia Times 2013c; 2013d)

108 Tanacs (2013), p. 13

109 Bizottsag (2013a), p. 37 - Megjegyzés: atfog6 banki eszkozvizsgalatokat és stresszteszteket korabban is
csindltak Szlovénidban, de nem fiiggetlen tanacsaddé cégek (hanem pl. a Szlovén Jegybank)
kozremiikodésével, és - ami a stresszteszteket illeti - jellemz&en nem bottom-up, hanem top-down
megkozelitéssel. A kétféle megkdozelités kozott az a kiilonbség, hogy a bottom-up mdédszer (a top-down-
hoz képest) az egyes bankokrol részletesebb adatokat, a banki vagyonelemek szélesebb korét veszi
szamitasba, s igy altala jobban fel lehet mérni a konkrétan az adott banknal felmeriilé kockazatokat.
(Szlovén Jegybank 20153, p. 73)

110 Az eszkdzminGség vizsgalata azért fontos, hogy kideriiljon, a valdsdgnak megfelel6en vannak-e szamba
véve a bank kovetelései, a kolcsonok fedezetéiil szolgdld javak, illetve lekovetik-e megfeleléen az
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bankrendszer széleskor(i atvilagitasara végiill 2013 augusztusa és decembere kozott
keriilt sor, melyben a jegybank és a pénziligyminisztérium emberei mellett a Bizottsag (a
Verseny-, illetve a Pénziigyi Fbigazgatésag), az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az
Eurépai Bankfelligyelet (EBA111) megfigyel6i vettek részt. Az eszkdzvizsgalatba tiz, a
szlovén bankrendszer 70 szazalékat képvisel6 bankot illetve bankcsoportot vontak be -
a harom legnagyobb (és legproblémasabb) allami bank (NLB, NKBM, Abanka) mellett
tovabbi négy hazait és harom kiilfoldit. A stressztesztet - melynek médszertanat az EKB
és az EBA allitotta 6sszell2 - azonban mar csak nyolc intézményre nézve folytattak le,
mert két kisebb hazai bank (Probanka, Banka Celje) esetében mar korabban dontés

sziletett a rendezett formaban torténd fokozatos felszdmolasukrol.

5/a. abra: Eldjelzett té6kehiany/elsddleges | 5/b. abra: Eldjelzett t6kehiany/elsddleges
alapvet6 toke (8 bankra kiilon-kiilon) alapveto toke (tulajdonostipusonként)
(] 3,0
m Bazis szcendrid uj pro
5 forma HAK nélkill 25 o
a 20 - o m 3 legnagyobb allami bank
3 o Bazis szcendrid uj pro 1,5 —
5 | forma HAK-al 3 kiilfsldi bank
1,0 - |
1 - - - N =
0 1 i 1 Kedvezdtien szcendri6 dj 05 1 B ,
s ' ' ' ' ' - ' ' ' pro forma HAK nélkiil 0,0 5 hazai bank
-1 5 P uj pro formalij pro forma)dj pro forma|dj pro forma
S RO HAK nélkiil | HAK-kal | HAK neélkiil | HAK-kal
& & P & & Kedvezéitlen szcendrié dj
5 v}& (’o* qy pro forma HAK-kal Bazis szcendrio Kedvezdtlen szcendrid

Forras: Szlovén Jegybank (2013), pp. 78-93 - HAK = halasztott ad6kovetelések, amelyekrdl nem lehet
tudni, hogy behajthatdék lesznek-e a vizsgalt id6szak végéig, s ezaltal hozza tudnak-e jarulni az elsédleges
alapvetd t6kéhez, vagy sem. (Szlovén Jegybank 2013, p. 70)

A stressz teszteket a 2013-2015 kozotti haroméves id6szakra, és két forgatokonyvet
alapul véve készitették el: az els6rendii alapvetd tékére (Core Tier 1 capital) vonatkozo
minimumkovetelmény az alapesetben 9, a kedvezdbtlen (stressz-) szcendriéban pedig 6
szazalék volt.113 A tesztek eredményét a Szlovén Jegybank 2013. december 12-én hozta
nyilvanossagra: ebbdl kidertlt, hogy 2015 végére kedvezdtlen esetben a nyolc bank

egyluittes tokehianya alapesetben 4,046 milliard, kedvezdtlen esetben pedig akar 4,779

azokban mutatkozé valtozasokat értékvesztés/tartalékképzés révén. A stressz tesztekbdl az dertilhet
ki, hogy kiilonb6z6 szcenaridk esetén milyen téketobblet vagy tékehidny keletkezhet a bankoknal. A
kedvez6tlen helyzetben mutatkoz6 tékehidny megmutatja, mekkora felt6késitésre van sziikség.
(Szlovén Jegybank 2015a, pp. 72-73)

111 European Banking Authority

112 Szlovén Jegybank (2015a), p. 74

113 Szlovén Jegybank (2013), pp. 13-14 - Megjegyzés: az els6leges alapvet6 t6kére, mint az alapvetd t6kén
beliili részre, a Bazel Ill-szabalyozdsban minimalis ardnyt hataroztak meg, illetve tobb prudencialis
limit is hozza kapcsolodik. (KPMG - honlap)
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milliard euroéra is raghat. Ahogy az varhat6 volt, a hazai bankok 1ényegesen rosszabbul
teljesitettek, mint a kiilfoldi tulajdonban lév6k: mig ez utdébbiaknal az elsddleges
alaptékében mért tékehidny csupan 78 szazalékos volt, addig az el6bbieknél kortilbeliil

250 szazalékos (5/a. és 5/b. abra).

A bankrendszer atfogd feliilvizsgalata azt is egyértelmiivé tette, hogy nem lesz
sziikség az orszag ,kimentésére”, mert a szlovén bankokat kiils§ segitség nélkiil is
rendbe lehet hozni.ll* Pontosabban, 6t bank (NLB, NKBM, Abanka, Probanka, Factor
Banka) esetében a szlovén kormany kénytelen volt az Ujrat6késités mellett donteni,
hacsak nem akart azonnal csédot kezdeményezni ellenlik, ami a garantalt betétek
haladéktalan kifizetésével jart volna. 2013. december 18-an bejelentették a feltokésitést,
valamint a nem teljesit6 kovetelések egy részének az id6kozben felallitott ,rossz
bankhoz” (BAMC!15) torténd atiranyitasat. Maga a felt6késités, valamint a BAMC-hoz
transzferalt kovetelések utan a jegybank altal a bankoknak fizetett ar (transzferar) piaci
ar folotti része allami tdmogatasnak mindsiilt, s mint ilyenre érvényes volt a
Bizottsdgnak - 2013 6szén mar a szlovén jogrendbe is atemelt - Un. ,Bankokrél sz6l6”
kozleménye. Ez utébbi, azért hogy uatjat allja az Aallamadéssag-valsag
elhatalmasodasanak, valamint hogy minimalizalja az egységes piacon a bankmentéssel
kapcsolatban folytatott eltérd tagorszagi gyakorlatbol ered6 versenytorzulast, egyrészt
egységesitette és aktualizalta a pénzigyi szektornak nyujthaté allami tamogatasra

vonatkoz6 szabalyokat, masrészt a banki befektet6kre is kiterjesztette (altalanossa

tette) a bankmentéssel kapcsolatos teherviselést.116

114 Arnesen (2014), p. 84

115 Bank Assets Management Company (kb. Banki Eszkozkezel6 Tarsasag). A BAMC-ot 2013 marciusaban
alapitottak azzal a céllal, hogy miikddése révén elésegitse a bankrendszer szempontjabdl elsédleges
fontossagu, komoly fizet6képességi és likviditdsi problémakkal kiizd6 bankok szerkezetvaltasat.
(BAMC - honlap)

116 Bizottsag (2013b) - Megjegyzés: A globdlis pénziigyi valsag kovetkeztében, mikdzben a kormanyok
millidrdokat pumpaltak a bankokba, a kdtvénytulajdonosok zéme - még az elméletileg a
valsaghelyzetekben keletkez§ veszteségek viselésére hivatott aldrendelt, azaz masodlagos kovetelések
tulajdonosai is - gyakorlatilag nagyobb veszteségek nélkiil megusztak. Pedig végsé soron &k is
hozzajarultak ahhoz a pénzbdséghez, ami a bankok szamara lehetévé tette a tilzott és sok esetben
utdlag imprudensnek bizonyulé hitelezést. Innen fakad az Eurdépai Bizottsag azon torekvése, hogy -
befektetéseik egy részének ,elkobzasaval” legaldbb részleges felel6sségvallaldsra kényszeritve - a
kétvénytulajdonosokat is bevonja a bankok belsé felt6késitésébe. Es tegye mindezt még azt
megel6zben, hogy az addfizetSket terhelné az adott bank megmentésével. (Financial Times - honlap)
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A fentieknek megfelel6en a szlovén kormany 2013 decemberében - a Bizottsag altal
jovahagyott médon és mértékben!!” - mintegy 3,2 milliard eurd értékben (részben
allami betétek konverzi6javal, részben allamkoétvénnyel) feltékésitette az emlitett 6t
bankot, illetve 3,3 millidrd eurényi nem teljesité kovetelést transzferalt a rossz bankhoz,
amelyekért a bankok - a Bizottsag altal megallapitott transzferdr gyanant - egymilliard
eurd értékd allamkotvényt kaptak cserébe.l18 Az aldrendelt eszk6zok leirdsa miatt kb.
félmilliard eurd kar érte a kotvénytulajdonosokat, akik emiatt az alkotmanybirésaghoz
fordultak.11® Az allamhdaztartds hidnya 2013-ban 14,7 szazalékra ugrott, amelybdl a
pénziigyi valsaggal kapcsolatos intézkedések ara - a 2013 juniusi tanacsi ajanlasokban
tervezett 1,2-del szemben - 10,3 szazalékpont volt.120 Es persze mindezek
kovetkeztében 2013 évvégén a szlovén allamaddssag is (a GDP tobb mint 70
szazalékaval) Ujabb rekordot dontott. Ugyanakkor, a szlovén 4allam hitelez6i
megnyugodtak, a kamatok rohamos csokkenésbe kezdtek, a német allamotvényekkel
szembeni felar 2014 tavaszara visszatért a 2009/2010-ben jellemz6, 100 bazispont

korili szintre.

A folyamat ugyan két bank esetében (Abanka és Banka Celje) 2014-re is athuzddott,
ennek azonban mar nem volt nyomon kovethetd (szamszer(sitett) hatasa a Szlovén
Jegybank jelentéseiben. A lényeg az volt, hogy jelent6sen tisztult a banki portfélio,
csokkent a nem teljesit6é kovetelések aranya, és a tokemegfelelési mutat612! (legalabbis a
nagybankok esetében) 2014 szeptemberére elérte a 16 szazalékos unios atlagot. 2014
végén az eurdpai bankrendszer atfogd (123 pénzintézetre kiterjed6) vizsgalata és
stressz tesztjei a szlovén bankok koziil a harom legnagyobbat (NLB, NKBM, SID Banka)

érintették, és gyakorlatilag mind a harmat rendben talaltak.122 A bizalom visszatért, a

117 Vagyis az allami tAmogatast a szlikséges minimumra korlatozva. (Bizottsag 2013b)

118 Szlovén Jegybank (2015a), pp. 78-80; Szlovén Jegybank (2014), p. 35, Table 6.4

119 Ervelésiik szerint a Kkormanynak 2018-ig lett volna ideje a Bizottsdg 2013-as mar emlitett
kozleményébdl adédéd szabalyozast a nemzeti jogba atiiltetnie. (FriedINews - honlap) A Szlovén
Alkotmanybirésag - mely szerint ,az unids jog interpretdciéja és implementdcidja rendkiviil ésszetett
kérdés” - maig sem hozott dontést az tigyben. (Szlovén alkotmanybirésag 2015, p. 11)

120 Szlovén Jegybank (2014), p. 5; Szlovén kormany (2014), p. 5

121 Tier 1 téke + Tier 2 t6ke / kockazattal sulyozott eszk6zok

122 Szlovén Jegybank (2015a), pp.- 85-87
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hitelezési tevékenység évek 6ta tartd csokkenése megallt. A bankok privatizaciéja eldl a
legf6bb akadalyok eltlintek.123

A privatizacio harmadik hullama

Kis tulzassal azt mondhatjuk, hogy Szlovénidban a privatizaci6 harmadik hullama a
nagybankok 4llamositasaval indult. A bankmentési/felt6késitési akciét kovetden
ugyanis minden nagyobb intézmény (NLB, NKBM, SID Banka, Abanka) a szlovén allam
100 szazalékos tulajdondba kerilt. Ez azonban nem volna tdl pontos megallapitas,
hiszen egyrészt ennek a bizonyos harmadik privatizaciés hullimnak az el6készitése mar
a masodik JanSa-kabinet idejénl24 elindult. Masrészt, mar a stressztesztek
eredményének kihirdetésekor egyértelmien le lett szogezve, hogy ez az allapot - mar
ami az allam 100 szazalékos részesedését illeti - nem tart sokaig. A hivatalos okmany
tantusaga szerint, a szlovén kormany (a Bizottsag felé) kotelezettséget vallalt, mely
szerint a piacvezetd NLB-ben minddssze 25 szazalék plusz egy részvényt fog meg0rizni,

az NKBM-et és az Abankat illet6en pedig a teljes allami részesedést eladja.125

A bankprivatizaciobol 2015 végéig annyi valdsult meg, hogy 2015 nyaran az NKBM
80 szazaléka egy amerikai befektetési alaphoz, 20 szazaléka pedig az Eurépai Ujjaépitési
és Fejlesztési Bankhoz (EBRD126) Keriilt.12? A tovabbra is 100 szazalékos allami
tulajdonban lév6 Abanka - mely id6kozben fuzionalt a Banka Celjével, s igy a masodik
legnagyobb szlovéniai bankka avanzsalt - valamint az NLB (75 szazalékanak minusz egy

részvény) privatizaciojara a tervek szerint - és az Eurdpai Uni6 allami tAmogatasokra

123 A folyamat arnyoldalaként két dolgot érdemes megemliteni: egyrészt, a bankok t6kéjében megjelen6
jelentés mennyiségl allamkotvény miatt a bankok a korabbindl jobban fiiggnek az allamadossag
kockazata. A bankok jovedelmezdségét csokkenti a mérlegféosszegek zsugorodasa, a nem teljesitd
kovetelések még mindig jelentds ardnya, és a hitelkamatok, illetve a netté6 kamatmarzs (kamatrés)
lecsokkenése. Az alacsony kockazatd adosokért egyre jobban meg kell kiizdeni. A bankoknak 4j, nagy
profitot igéré befektetéseket kell felkutatniuk, 4j tizleti modelleket kell kikisérletezniiik. (Szlovén
Jegybank 2015b, p. XIII)

124 2012. februar 10. - 2013. marcius 20. (Szlovén kormany - honlap)

125 Szlovén Pénziigyminisztérium és Szlovén Jegybank (2013), pp. 2-3

126 European Bank for Reconstruction and Development

127 The Slovenia Times (2015a)
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vonatkoz6 el6irasainak megfeleléen - respektive 2019 illetve 2017 végéig kell sort

keriteni.128

A 15 (részben vagy egészben) allami tulajdonu vallalkozds magankézbe adasarol
sz6l6 2013 kozepén elfogadott listardl - illetve az azon szerepld cégek sorsarél - a
Szlovén Nemzeti Holding (SDH, 1ényegében szlovén vagyoniligynokség) honlapja nyujt
(tobbé-kevésbé naprakész) tajékoztatast. Egy egyszer( tablazatban nyomon kovethetd,
mely cégeket sikeriilt mar értékesiteni. A részletek illetéen elmondhatd, hogy a cégek
tulnyomo tobbsége kiilfoldi (pl. a ljubljanai repiil6tér német, a repiilék karbantartasat
végz6 cég lengyel, a festékgyarté Helios osztrdk, az Elan sportszergyart6 és a
lézeriparban tevékenykedé Fotona amerikai) tulajdonba keriilt.12° Egyediil az
élelmiszeripari Zit6rol lehet tudni, hogy a Vegetajarél hires Podravka vette at. A még
eladasra vard cégek koziil a textilipari Palomanak egy lengyel befektetési alap altali
privatizacidja mar zold utat kapott a vagyoniigynokségnél, az Adria Airways nemzeti
légitarsasag 91,58 szazalékanak eladasara vonatkozd hirdetés pedig 2015 nyaran jelent
meg az Uzleti lapokban.130 Végiil a 15-6s listan szerepl6k koziil két vallalatrol tudhato,
hogy a privatizacidjuk egyel6re kudarcot vallott. A Cinkarja Celje nevli vegyipari cégre
nem érkezett értékelhetd ajanlat, mig a Telekom Slovenije megvasarlasaval
kapcsolatban az egyediili ajanlattévd Cinven meggondolta magat. Visszalépésének
indoklasakor arra hivatkozott, hogy a szabalyozasi kornyezet nem eléggé
beruhazasbarat, és a roamingra vonatkozd EU-szabalyok is szamara kedvezdétlentil
valtoztak, mely valtozasok nyilvan kedvezdétlenil fogjak érinteni a szlovén cég

profitabilitasat.131

Egy, a Bizottsag szakértdi altal az dllamnak a gazdasagban jatszott szerepérdl irt, s a
2011-es allapotokat tiikroz6 tanulmany szerint, Szlovénidban a hozzaadott érték hatoda,
s a vallalati szektorban dolgoz6k nyolcada az allam altal birtokolt vagy ellenérzott
cégekhez (SOE!32) kothetd. Erdekesség, hogy az értekezés legalabb 80 SOE-rél beszél, 133

mikozben a Szlovén Kereskedelmi és Iparkamara tobb mint 600 ilyen vallalkozasrél

128 The Slovenia Times (2015b)

129 SDH (honlap) - Megjegyzés: a részvények ~70 szazaléka kozvetlen allami tulajdonban van, ~20% a
,rossz banké” (BAMC), ~2% a vagyoniigynokségé.

130 The Slovenia Times (2015c)

131 SPH (2015)

132 State-Owned and State-Controlled Enterprises

133 Georgieva - Riquelme (2013), p. 2
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tud.13* Abban a két forras egyetért, hogy az allam nem tul jo tulajdonos. A bizottsagi
szakértdk tobbek kozott azt hangsulyozzak, hogy a SOE-kbol - az allamaddssag és a
koltségvetési deficit novelése, valamint a hozzajuk kothetd allami garanciavallalas
kiterjedtsége révén - a kozpénziigyekre jelentds terhek harulnak. A kamara inkabb az
elmaradt haszon fel6l kozeliti a kérdést: szerinte a fiiggetlenség elnyerése 6ta 1,5
millidrd eurd alternativ koltség mertlt fel csupan az allami cégek gyenge irdnyitasa, a
forrasok nem megfeleld allokalasa miatt. Természetesen, a kamara sem tagadja a SOE-k
kozpénziigyi hatdsat, de azt a vallalati és a pénziigyi szféra, no meg a politikai elit
osszefonddasabdl vezeti le. Abbol, hogy egyes allami cégeket a politika és a hozza kot6do
elit pénzgyarakként hasznal (azaz sajat hasznat lesve mesterségesen dragitja a
miikodését).

Es itt talan elérkeztiink az allam gazdasagi szerepvallaldsanak egyik legfontosabb
aspektusahoz. A rendszervaltas hajnalan sziiletett elméletek!35 tobbnyire leragadtak
anndl az elképzelésnél, miszerint az dllami cégek nem hatékony miikodéséért a politika
altal vezérelt célrendszer okolhat6. Az alapja ennek, hogy a politikus célja nem a profit,
hanem a szavazatok maximalasa (vagyis az Ujravalasztas), s ezért az allami tulajdonu
cégeknél rossz a forrasallokacid, mert a kelleténél tobbet koltenek a munkahelyek
létesitésére, illetve meg6rzésére. Ebben az 0Osszefliggésben a privatizacio
ossztarsadalmilag hasznos, mivel sokkal nehezebb indokolhaté egy magancégnek allami
tdmogatast nyujtani, mint egy allami vallalat profitjabol politikai célokat (magasabb

béreket, tobb munkahelyet) finanszirozni.

A fenti elmélet azonban nem tekinthetd érvényesnek a modernkori Szlovéniara. Az
allami tulajdonlas korantsem csupan politikai érdekeket szolgal. Arra - marmint a
valaszték, a kiilonboz6é érdek- és kozvélemény-befolyasold csoportok kegyeinek a
megnyerésére és megtartadsara - sok egyéb modszer is felhasznalhat6: kozbeszerzések
politikai céld befolyasolasa, j6l fizet6 vezetdi posztok célzott kiosztdsa, a megtakaritasok
inkabb politikai kapcsolatok, semmint pénziigyi célszer(iség szerinti elhelyezése (pl. az

allami tulajdond bankoknal) stb.13¢ A mai Szlovénidban az allami tulajdon megtartasa

134 Szlovén Kereskedelmi és Iparkamara (2015)

135 L,asd példaul: Boycko - Schleifer - Vishny (1996), p. 309

136 Jellemz6, hogy még a vagyoniigynokséget is kétszer kellett 1étrehozni, mert a Szlovénia OECD-
tagsagaval kapcsolatban (akkor még AUKN néven) feldllitott elsé intézmény formdajaban (és féként
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mogott foként egyszer(l haszonlesés huzodik meg. A mindenkori hatalmon 1évé partok
gyakorlata azt mutatja, hogy legfébb céljuk a rendszerbdl ad6dé jaradék megszerzése. A
szlovéniai valsag sulyossagat nagyrészt éppen az okozta, hogy a 2004-ben kormanyra
keriilé6 erék tul mohok voltak: tdl gyorsan akartak tul nagy gazdasagi hatalomra szert
tenni, s ehhez az allamilag befolyadsolhaté bankrendszertdl kipréselt olcsé kolcsonoket

probaltak felhasznalni.137

A Karos politikai befolyasolashoz Kkivalo terepet teremtett - illetve biztosit
folyamatosan - a rendszervaltassal és az elsd privatizaciés hullimmal kialakult, az
allami nagyvallalatok, a kiilonb6z6 allami és félallami alapok, a nagy allami bankok,
biztositotarsasagok és a vallalati szféra kozotti kereszttulajdonlas hihetetlen bonyolult
haléja. Ez az atlathatatlan hal6zat - melynek tagjai koéziil még mindig elég nagy szamban
vannak igen jelent6sen el6addsodva - a nem hatékony miikédés és a gazdasagi
problémakkal kapcsolatban létrejové esetleges domindeffektus miatt egyrészt oriasi

terhet, masrészt hatalmas fiskalis kockazatot jelentenek az ado6fizet6k szamara.138

Zarszo

Szlovéniaban az allam gazdasagi szerepe, illetve az ebben bekovetkezett valtozasok
jol nyomon kovethetdk a privatizacids folyamat eddig megtapasztalt harom hullamaban.
Az els6 hullam alapvetden a rendszervaltashoz kotddik, és még magan viseli a megel6z6
id6szak tarsadalmi-gazdasagi orokségét. Nagy szerepet kapott benne a valtozast
elokészitd elit, de fellelhetd benne az uj, feltorekv6 elit altal politikai okokbdl
kezdeményezett, ingyenes részvényosztogatas is. A kiilonb6z6 modszerek és célok (pl.
karpotlas) keveredése nem tett jot a folyamat hatékonysaganak: a privatizacié
rendkiviili moédon elhtzoédott, s abban a kiilféldi téke viszonylag Kkorlatozott
lehet6ségekhez jutott. A folyamat végén meglehetésen instabil tulajdonosi struktira
alakult ki, mely a konszolidaciés id6szakban (az ingyenes részvények jelentds részének

eladdsa utan) némileg enyhiilt. Az eredeti privatizaciét egy kevésbé transzparens, hazai

vezetdi Osszetételében) nem felelt meg a 2012 februarjaban ideiglenesen (2013 marciusig) djra
hatalomra jut6 Janez Jansa vezette er6knek. (Ivers 2014, p. 33)

137 [vers (2014), p. 31

138 Georgieva - Riquelme (2013), pp. 6-8; Ivers (2014), p. 34; Szlovén Kereskedelmi és Iparkamara (2015)
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tékére (zommel menedzseri, valamint allami, félallami és maganalapokon Kkeresztiil

megvalosulo) tulajdonosi konszolidacié kovette.

A privatizaci6 masodik hulldma - melyet rossz elGjelként el6z6tt meg a kudarcba
fulladt bankprivatizaciés probalkozas a 2000-es évek elején - egészen mas
megvilagitasban latszik a folyamatot levezénylé erdk olvasataban, mint a késdbbi
gazdasagi elemzések nyoman. Az elébbi szerint a vallalatok érdekeire koncentrald,
atlathat6, a nemzetkozi és a kisbefektetok érdekeit 6sszebékité folyamat jatszodott le,
melynek sordn visszaszorult az 4allam indirekt (kiilonb6zé alapokon Kkeresztiil
megvaldsuld) tulajdonlasa. Az utdébbiak ellenben tugy latjdk - néhany sikeres akcid
kivételével - ez a masodik hullam inkdbb az 0j gazdasagi-politikai elit érdekeinek
megfeleléen, a kormanyzé partok altal a cégek élére iiltetett vezetok tulajdonosokka
valasarol, bels6, s6t bennfentes privatizaciordl szolt. Rdadasul, ez a ,hdditas” a (szintén a
politika embereivel benépesitett) allami bankoktdl ,szerzett” nagy kockazatu hitelezés
bazisan folyt, ami nem csupan egyes szektorok (pl. épitdipar, ingatlan, pénziigyi
kozvetités) tulflitottségéhez jarult nagymértékben hozza, de a pénziigyi szektor egészét
is kockazatos pdlyara allitotta. Bar a gatlastalan szereplék egy része birdsag elé (sot
bortonbe) kertlt, ez nem d6vta meg az orszagot attdl, hogy az atlagosnal is jobban

megszenvedje a globalis pénzigyi és gazdasagi valsagot.

A privatizacié harmadik hullamara mar a valsag kitorése utan keriilt sor. A szlovén
gazdasag, mely 2008-r6l 2009-re az Eurozdna legsulyosabb lassulasat szenvedte el,
2012-t6]l nem csak hogy ujra recesszioba siillyedt, de ami még ennél is rosszabb, a
politikai instabilitds jeleit mutatta. A pénzpiacok biintetése elkertilhetetlen volt. A
rohamosan romlé makro mutaték alapjan meger6s6dd nemzetkozi (spekulativ
pénzpiaci és eurdpai intézményi) nyomds 2013 kozepére kikényszeritette, hogy a
szlovén kormany egyrészt sajat hatdskorben megoldja az allami nagybankok szanalasat,
masrészt igéretet tegyen a kimentett bankokban, valamint egyes vallalatokban meglévd
részesedésének eladasara, azaz a privatizacids folyamat folytatasara. Ez a folyamat ma is
tart, és - a bankok és a Telekom vallalat esetében kissé lassabban, mas cégek esetében

gyorsabban - de folyamatosan halad elé6re.

A szlovén tarsadalom a privatizacidt illetéen alapvetden ,6vatos”. Ezzel a jelenlegi

kormany is tisztadban van. Mint ahogy azzal is, hogy a valsag ugyan rakényszeritette
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elédjét az djabb vallalateladasokra, de a programot nem jo siettetni, a vagyak és a
realitas kozotti egyensulyt meg kell 6rizni.139 Az allami vagyon eladasa nem énmagaért
(vagy a nemzetkdzi intézmények tett igéretekért) val6 cél, hanem vilagos stratégiat kell,

hogy kovessen, csak igy segitheti el6 tartésan a szlovén gazdasagi novekedést.140

139 Skrilec (2015)
140 Szlovén Kereskedelmi és Iparkamara (2015)
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