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VALENTINY PAL

Partok fogsagaban
Az illami holdingok privatizalasa Olaszorszagban

Lehet-e egyszerre két urat szolgdlni? — vetédik fel a kérdés az
olasz dllami holdingok miikédését vizsgdlva. A pdrtok igényeinek
kiszolgdldsa ugyanis sziikségszertien konfliktusba keril a gazda-
sdgi racionalitds kovetelményeivel. Olaszorszdgban az dllami
holdingok privatizdcidéja — méretében és iitemében — elmaradt
a kdz8s piaci orszdgokra jellemz&tdl. A jelenség hdtterében a
politika és a gazdasdg — Olaszorszdgra jellemzé — kiildndsen
szoros &sszefondddsa dll. Az aldbbi tanulmdny ennek — a hazai
privatizdcié jovSje szempontjdbdl is tanulsdgos — kérdéskérnek
az elemzését kisérli meg.

A koltségvetési hidny mar-mar elviselhetetlen terheket jelent a gazdasigban,
a felhalmozott belsd adéssigallomany megkézeliti a GDP éves dsszegét, a priva-
tizdcid iiteme lelassult, a magas kamatok akadalyozzik a kisvallalkozisok fejls-
dését, a t6zsde kialakulatlansiga miatt a vallalatok tilzott mértékben kénytelenek
tevékenységiiket bankhitelekbdl finanszirozni, a hitelhez jutas feltételeit azonban
nem a piac szabalyozza. A gazdasig megreformélasihoz, az 1992-t8l egységes
eurdpai piac altal igényelt strukturalis dtalakulishoz sziikséges torvények a par-
lamenti vitdk ttvesztdiben elakadnak, a koaliciés kormany politikusai nem érzé-
kelik eléggé a gazdasigban felhalmozédott fesziiltségeket, tovabbra is politikai
szempontok alapjan nevezik ki az allami vallalatok vezetdit.

A fenti helyzetértékelés itt nem Magyarorszig aktualis gondjait fogalmazza
meg, hanem az olasz gazdasig bels6 és kiilsé megfigyelSinek egybehangzé véle-
ményét titkrozi. Az olasz és a magyar gazdasig eltérd intézményrendszere, mérete,
kiilgazdasigi integracids helyzete és a tarsadalmi, politikai intézmények kialaku-
lasdnak mas utja az emlitett jelenségek hasonlésigit természetesen méis meg-
vildgitisba helyezi, a hangsilyt pedig valdjaban a kulénbozbségekre kellene ten-
niink. Egy szempontbdl azonban mindenképp hasznos lehet szdmunkra az olasz-
orszégi tapasztalatok ismerete. Az olasz gazdasigban ugyanis a politikai tényezdk
szerepe a tobbi nyugat-eurdpai orszdghoz képest jéval er8sebb. A tanulminy az
olasz gazdasagnak ezt az atpolitizaltsdgat kivanja bemutatni, elsGsorban az allami
holdingok gazdasagon beliil elfoglalt helyét, funkeidjat és a felettiik valé ellen-
Orzés koriili vitdkat ismertetve.

Az allami holdingok estcsholdingbdl, az aldjuk tartozé alholdingokbél és az
alholdingok Altal feliigyelt vallalatokbdl allnak. Az 4llami tulajdon részarinya
lefelé haladva csokken. A cstcesholding 100 szédzalékban 4llami tulajdonban van.
Az altaldban agazati alapon szervezddd alholdingokban a csticsholding tébbségi
részesedése mellett més alholdingok is részesedhetnek, és ezen a szinten kiils6 —
a holdingon kiviili — tulajdonosok is bekapesolédhatnak. A magintéke meg-
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jelenésére a villalatok kérében van a legtobb lehetdség. A magintSke részardnya
az elmilt évtizedekben gyakran valtozott. A legnagyobb holding, az IRI esetében
ez az utébbi id6ben novekedett, és jelenleg az Osszes téke egyharmadat éri el.!
A cstcsholding az alholdingok, az alholdingok a véallalatok bankjaikként is mi-
kédnek, kolesont nytijtanak és ekézben t6kedtesoportositdsokat hajthatnak végre.
Az allami holdingok gazdasigon beliili silyira jellemz6, hogy a nyolevanas évek
végén az ipari alkalmazottak koriilbeliil 6t szdzalékat foglalkoztattak és az olasz-
orszégi 6sszberubazisok tiz szadzalékit valdsitottdk meg (IRI [1989] 15—16. o.).

A tanulmény els§ része az olasz gazdasigi, politikai struktira f6bb jellem-
zéivel foglalkozik. A mésodik rész az 4llami holdingok létrehozdsénak koriillmé-
nyeit, valtozd gazdasigi szerepét elemzi, mig a harmadik rész a holdingok priva-
tizdcidjat, az allami szektor leépitésének nehézségeit vizsgilja.

Partok és holdingok

Az olasz tarsadalmi, politikai struktirit a ,,partokracia” fogalméaval szokés révi-
den jellemezni. A partok domindns szerepéhez jelent8sen hozzajarult a II. vila-
habora utan torvénybe iktatott alkotmany. Az alkotminy készitSinek alapvetd
célja a széles érdekképviseletnek, az egymast ellenstilyozé érdekesoportok hatalmi
egyensulydnak a megteremtése volt. A bevezetett ardnyos vélasztési rendszer
lehet8séget nyujtott az — Olaszorszdgban jelentdsnek szamité — regionalis
kiilsnbségekbdl szarmazé eltérd érdekek megnyilvanuldsinak is, ami az Gjonnan
alakul6é péartokon beliil nagy befolyassal biré frakeiék kialakuldsihoz vezetett.
A kétkamarés parlament (ahol a két haz feladatkére nagyjabdl azonos) viszony-
lag gyenge kormanyzati végrehajté hatalommal parosult. Mivel az olasz térsa-
dalomban tradicionélisan kevés autoném mddon szervezédd érdekesoport miiks-
dott és a I1. vildghabortd utdn a kozigazgatis tilnyomdrészt aj és tapasztalatlan
hivatalnoki réteggel rendelkezett, ezért a politikai partok hamarosan az 4j poli-
tikai rendszer dontd elemévé viltak.?

Az 4j politikai szisztéma kialakulatlansiga miatt a partok megprébiltak
maguknak a térsadalom minden rétegében béazist teremteni, tAmogatést taldlni.
A kozigazgatdsi, 4llami pozicidkba keriilt tisztségviselék — a helyi 6nkormany-
zatoktol a koztérsasigi elnokig — megtartottak parttagsigukat, és befolyssukat
phrttagként is érvényesiteni igyekeztek. A polgirmesterek — Tarrow [1977]
megfogalmazisival — politikai véallalkozdkként miikédtek. A partok igy foko-
zatosan behatoltak a tdrsadalom kiilénbézé rétegeibe, s a korméanyra jutott par-
tok gyakorlatilag ,,elfoglaltdk” a fontosabb intézményeket. Ezek kozé tartoztak
az allami holdingok is, amelyek szdma, mérete, tevékenységi kdre gyorsan béviilt
1950 és 1980 kozott. Ez a gyors névekedés részben a kormanyzé partok gazdasig-
politikdjanak kovetkezménye volt, de egyben lehetdséget is teremtett befolydsuk
kiterjesztésére, tamogatdik vezets pozicidba juttatdsira is.

A jelentdsebb érdekesoportok partokon keresztiil térténd érdekérvényesitését,
a ,,kijaras” rendszerét az olasz parlament 4llandé bizottsigainak sajitos jellege is
eldsegitette. A torvények hiromnegyedét ugyanis nem a parlament plendris
vitdin, hanem az 4llandé bizottsigok zart iilésein foglalték végleges formdba, sét
a torvényjavaslatok bizonyos korében a javaslat sorsirél maguk a bizottsagok
déntéttek (Zarisks [1972] 245. o.). Az er6s partok és a sfirin valtozd, viszonylag
gyenge korményok a jévedelem-tjraelosztds 1j csatorndit nyitottdk meg. Mint
Tarrow [1977] irja: ,,Az eréforrasok elosztasanak joé része az alulrdl j5v6 igényekre

1 Financial Times (a tovdbbiakban #7T') 1989. oktéber 30.
2 Az olasz politikai rendszer fejl6désérsl 1ldsd Pasguino [1985], Zariski [1972] és
Sassoon [1986] miiveit.
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és a feliil mutatkozdé bénultsigra reagalva, a partokon keresztiil zajlik, mégpedig
a ypolitikai« er6forrdsok — munkahelyek, kézmunkék, s6t tdrsadalombiztositési
kifizetések — centrumbdl a periféria felé torténé dramoltatisival. Az olasz poli-
tika deformaltsiga ennélfogva nem egyszerfien a biirokricia nem elég hatékony
miikédésének, hanem az erls partok és a politikai célokra felhasznalt és felduz-
zasztott biirokricia kombinicidjanak a kovetkezménye. A végeredmény pedig
a kilentalizmus.” (194. o.)

A pértfogék és partfogoltak csereviszonyain alapul6 gazdasig (clientelismo),
a péarthivek poziciéba juttatisénak rendszere (lottizazione), a nagy Allami és
magénvallalatoknak a kozponti és helyi kozigazgatéssal kétott alkuin nyugvo
arnyékkorményzéas (sottogoverno) — ezek azok a politika és a gazdasig talalko-
zési pontjai altal adott keretek, amelyek kozott az allami holdingok az utébhi
évtizedekben tevékenykedtek.3

A héirom nagy allami holding elnékét a mindenkori kormény — ez Olasz-
orszagban altalaban koaliciés korményt jelent — nevezi ki. A kereszténydemok-
rata part fokozatos térvesztésének jeleként 1979-ben megillapodds sziiletett
a kereszténydemokraték és a nagyobb kézépbal partok kozott a holdingok elnoki
posztjainak partok szerinti megosztidsdrél. Ennek értelmében a legnagyobb hol-
ding, az IRI (Istituto per la Ricostruzione Industriale) a kereszténydemokraték
dominiuma maradt, a méretben utdna kovetkezd, az ENI (Ente Nazionale Idro-
carburi) a szocialista part befolyisa ald keriilt, mig a legkisebbet, az EFIM-et
(Ente partecipazioni finanziamento industria manifatturiera) ekkor a szocidl-
demokratdknak ,,utaltak ki”.

Az elnoki poszt koaliciés szempontok szerinti szétosztésiba a partokon beliili
harcok is beleszéltak. Az ENI els§ szocialista parti elnokét még a kinevezés évé-
ben (1979) a péart jobboldaldnak mandverei miatt felmentették, és dtmenetileg
egy kereszténydemokratik éltal javasolt személyt neveztek ki, akit 1982-ben,
a partok kozotti megillapodast kovetve ismét szocialista parti elndk valtott fel.

A vezet6i poziciok partok szerinti felosztidsa nem 4llt meg az elndki széknél.
fgy példaul az TRI tényleges vezetdi testiiletének, az 6tf8s végrehajté bizottsig-
nak minden tagja mas partot képviselt. A vallalatvezetSi ranglétran lejjebb
haladva is talilkozhattunk a politikai kapcsolatok els6dlegességén alapulé kineve-
zésekkel, de azt a targykor szakértéi méar a magénvallalatoknal megszokott mér-
téklinek tartjak, azaz a politikai partfogas rendszere a két szektorban az alsébb
szinteken mar nagyjabdl azonosan alakult.

Kiilonbség inkdbb a holdingoknak a gazdasigban betoltott eltérd szerep-
korébél adédik. A centralizalt bels§ felépitésti és déntben az olaj- és ghziparban
tevékenykedd ENI fejlédési lehetdségei szorosabban fiiggtek korményzati, poli-
tikai déntésektdl, ezért itt a kiozépvezetdk is engedékenyebbek voltak a politikai
befolyésolds érvényesiilésével szemben. Az IRI viszont, éppen mert erésen diver-
zifikdlt, sok szektorban miikéd6 holding, gyakran kényszeriilt az ellentmondé
korményzati részcélok holdingon beliili feloldaséra, ezért a kozépszinti vallalat-
vezetSk kinevezésében, el6bbre jutdsdban a politikai szempontok érvényesiilésé-
nek nem volt egyértelmiien kimutathaté meghatdrozé hatdsa. Az alsébb szintd
vezetés kivalasztasiban pedig a legkisebb holdingnal, az EFIM-nél érvényesiil-
hettek leginkdbb a szakmai szempontok.t

Ahogy a ,,politikai piac” céljainak egyre inkdbb aldrendelédtek a gazdasigi
célok, az allami holdingok tigy valtak fokozédé mértékben a pértpolitikai harcok
eszk6zévé. Ez a hatvanas évek kozepétél indult folyamat — tébb més, kés6bb

3 A fogalmak részletesebb kifejtését lisd Lengyel [1984] 158. 0., Bianco [1982]
69. o.

4 A vezet8k kivdlasztdsdnak mechanizmusdrél ldsd Grassing [1981] 71—77. o.,
FT, 1982. 4prilis 26., 1988. dprilis 18.
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részletezendd okkal egyiitt hatva — a nyolcvanas évek elejére veszfeséges vdllal-
kozdsok egyiittesévé tette az allami holdingrendszer egészét. A hatékonysig és
a verseny kritériumainak ijbéli érvényesitése, a veszteségek megsziintetése érde-
kében a koaliciés partok kozétt a nyolcvanas évek elejére konszenzus alakult ki
abban, hogy ez csak ugy érhetd el, ha a tovibbiakban e teriileten mérsékeltebben
élnek a politikai nyomés eszkdzével.

A valtas jeleként 1982-ben 4j elndkok keriiltek a holdingok élére, mind-
annyian a kozgazdasigtan egyetemi professzorai voltak. Partjaik irdnti lojalité-
suk ismert volt ugyan, de a partok kozotti egyetértés értelmében f6 feladatuk
nem a partérdekek érvényesitése, hanem a holdingok veszteségeinek lefaragésa,
nyereség elérése volt. Eltckéltségiikre jellemzs példa, hogy az IRI 4j elndke elsé
ténykedésként megtiltotta az IRI vezetSinek a politikusokkal valé kapesolatfel-
vételt, és az IRI kezelésében levs bankok és vallalatok élérél lecserélte a tilzottan
kompromittalédott igazgatétanacsok nagy részét. Az effajta tevékenységet a poli-
tikusok kezdetben nem vétéztdk meg. Amint azonban az az olasz politikai élet-
ben varhaté volt, a visszarendez6dés hamar megkezdddott. Erre a privatizacid
koriili politikai harcok szolgiltatnak példat, amelyre a késGbbiekben tériink ki.

Az allami holdingok az olasz gazdasagban

Az olasz gazdasag egész 20. szdzadi torténetét az északi és a déli orszagrész kozti
fejlettségbeli killonbség felszamolasdra, a gazdasidg nyugat-eurdpai orszagokhoz
mért felzdrkoéztatisara, a modernizacidra és az iparfinanszirozds kérdésének meg-
old4sara tett eréfeszitések jellemzik. Az orszig relativ elmaradottsiagabol kovet-
kezéen a megoldésok keresésében az 4llam dont§ szerepet jatszott. Sok nyugat-
eurdpai orsziggal ellentétben azonban az 4llami beavatkozas olaszorszagi jelleg-
zetessége az dllamositésok kisebb silya, a félallami (vegyes tulajdond, latszdlagos
autonémiaval rendelkezd) szervezetek felallitisa volt.

Az olasz gazdasig gondjait évtizedeken keresztiil altaldban strukturalis
problémakként kezelték. Ez a szemlélet a politikai konszenzus ingatagsigaval
parosulva azt eredményezte, hogy az olasz gazdasigpolitika leginkibb a piaci
mechanizmusok torzuldsira vagy a kiilsé piaci sokkokra térténd ad hoc reagalasok
sorozataként foghaté fel. A negyvenes évek végétdl altalanosan elterjedt az
a vélemény, hogy az olasz gazdasig a keynesi tipusu keresletésztonzd intézkedé-
sekre sajatos strukturalis fesziiltségei miatt nem reagal. A makrodkonémiai be-
avatkozasok hatékonysigiba vetett hitet tovabb csékkentette, hogy a koltség-
vetés a hatvanas és a hetvenes években, az ,,0lasz csoda” elmultival, képtelennek
bizonyult anticiklikus hatéast kifejteni.® A fesziiltségek feloldasira a mikroSkons-
miai beavatkozisok — bar csak dtmenetileg — alkalmasabb eszkéznek bizonyul-
tak. Agazatok, régick tdmogatisa, egyes tevékenységek és véllalati korok pénz-
iigyi kedvezményezettsége és nem utolsésorban az allami holdingok kormanyzati
célok melletti elkdtelezése valt a gazdasigpolitika egyik legtartésabb elemévé.
Az atfogd tervezési kisérletek kudarcai, a tervek egyre révidebb id8horizontja,
a részletes 4gazati tervek kidolgozéasara tett elvetélt erdfeszitések,® a slir(in

5 Az olasz gazdasdg tulsdgosan nyitottnak bizonyult a negyvenes évek végén ahhoz,
hogy a stabilizdcié keresletdsztonzéssel Osszekotott utjat valaszthassdk. (Lasd Hilde-
brand [1965] 41 —42. 0.) Az anticiklikus koltségvetési politikai kudarcat 1972-ben maga
a pénzigyminiszter ismerte be. (Ldsd Prodi [1974] 46. 0.) Az ad6zés és a koltségvetés
kiaddsi oldaldnak reformjai a hetvenes években sem hoztak viltozdst ezen eszkozok
anticiklikus hatédst érintd felhaszndldsdban (Templeman [1981] 84 —87. o.).

6 Az olasz tervezés szakaszait, eredményeit és eredménytelenségét részletesen
elemzi Rott [1976] 27—37. o., Bollino [1983] 271 —274. o., Barucci [1972] 241 —250. o.
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valtakozé korményok még slriibben valtozé gazdasigpolitikai irdnyvonalait
titkrozték.

A gazdasig dontési centrumai a partpolitikat kovetve széttagoltak maradtak,
allandésagot csak az egyes kozponti korményzati szervek koriil kiépiilt appara-
tusok jelentettek, amelyek igy bizonyos mértéki fiiggetlenségre is szert tettek.
Ez a fuggetlenség tébbnyire a kormanyzati munka hatékonysigénak a romlasa-
hoz, a térvényhozasi folyamatok lelassuldsdhoz vezetett. Ezt a helyzetet az olasz
hagyoméanyoknak megfeleléen ujabb dontéshozé szervek — példiul tarcakozi
bizottsdgok — felallitdsdval prébalték feloldani. A tircakoézi bizottsigok tevé-
kenységének és az iparpolitikat érintd torvénykezésnek a vizsgilata ugyanazt
mutatta: az olasz gazdasigirinyitis intézményrendszere a ,.kiils6” — értsd poli-
tikai — nyomésnak kevéssé tud ellenallni.

Az iparfinanszirozis és a bankrendszer harmincas években lezajlott dtrende-
z8dése alapvondsaiban a nyolecvanas évek végéig meghatirozta az olasz gazdasig
intézményi kereteit. F§ jellemzdje a bankiigyletek és az ipari tevékenységek teljes
szétvalasztdsa, a hitelfolydsitds specializicidja volt. Az utébbi szerint a bankok
kizérélag révid tava hiteleket folydsithattak, mig a hosszi tava hitelezés specidlis
hitelintézetek feladatkorébe tartozott. Beruhazasi céli hiteleket tehat elsésorban
a specialis hitelintézetektl lehetett felvenni.

Az olasz gazdasig nagy részének pértok és azokon beliili frakeidk szerinti
tagozodasatol ugyanakkor a bankrendszer sem volt mentes. A legt6bb bank vezetd
tisztségviseldi jol kivehetd politikai esoportulasokkal alltak kapesolatban. Nem
véletlen, hogy az olasz kozéletben a bankiigyletekkel 6sszefiiggd botranyok més
nyugat-eurépai orszdgokhoz képest gyakoribbak és stlyosabbak voltak, ritkan
lehetett azokat a politikitél mentesnek mondani. Maguknak a botrinyoknak
a kirobbanésa, a partkassza-tdmogatisok napfényre keriilésének idézitése és az
azt kévets jogi eljardsok mikéntje is a politikai hare része volt.?

A két legfontosabb specidlis hitelintézet az dllami tulajdont IMI (Instituto
Mobiliare Italiano) és az IRI kezében lev6 harom orszdgos bank altal a nyolevanas
évek végéig ellendrzott Mediobanca. Az TMI hagyoményosan a kereszténydemok-
rata politikusokhoz allt kézel. A Mediobanca, bar formalisan az allami szektor
bankjai feliigyelték, a nagy maginvillalatok finanszirozdsiban és egymas kozti
hatalommegosztasdban jatszott fontos szerepet. Részvényei voltak majdnem
minden jelentds nagyvallalatban, ezért is kiilonleges lehetéségekkel rendelkezett
a nagy maganvallalatok pénziigyi manévereinek befolyasolasdban.

A két hitelintézet — bar az allami ellendrzés kiézvetve vagy kézvetleniil
mindkettében érvényesiilt, mégis — a gazdasag (és a politika) mas-mas teriiletét
szolgélta ki. Ebben a pénziigyi munkamegosztasban egyfelél a kereszténydemok-
ratdk eréssége, az allami szektor, masfeldl pedig a liberalis elveket vallé magan-
szektor 4llt. Az IMI és a Mediobanca azonban az olasz gazdasig jelentds szeleteit
(és a politikai spektrum fontos szerepléit) hagyta pénziigyi forrdsok nélkiil. Rész-
ben a hiteligények, részben pedig a politikai igények kielégitetlensége magyarizta
azt, hogy a specidlis hitelintézetek szdma — gyakran nélkiildzve a sziikséges t6két,
szakértelmet és hatékonysidgot — gyorsan szaporodott. Az erSforrdsaikban, cél-
jaikban, klientarajukban igen eltér§ intézetek véletlenszer(inek t{in6 halmazéra
semmiféle Gsszehangolt akeid, dtfogd iparfinanszirozési elképzelés nem volt jel-
lemz4.8

7 A hetvenes, nyolecvanas évek bankbotrényairol, az érintett pdrtokrél, politiku-
sokrol ldsd Furlong [1986] 185—186. o.

8 A specidlis hitelintézetek alakuldsakor, 1936-ban, az ipar hosszt tdvu hitelekkel
val6 ellatdsat 6, 1950-ben 17, 1960-ban 30, 1986-ban 37 specidlis hitelintézet biztosi-
totta. (Eeport [1983] 236. o., Ciampi [1987] 74. o.)
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Az iparvallalatok finanszirozdsiban a leggyakrabban hasznilatos allami
6s2t0nz8 eszkéz a specialis hitelintézetek dltal nyujtott kedvezményes kamatozasa
kolesénok rendszere® A kamattdmogatisért és mas kedvezményekért (kdzvetlen
juttatésok, adétamogatasok stb.) foly6 erdteljes verseny Olaszorszigban a ked-
vezményezettek korének folyamatos biviiléséhez vezetett. A kedvezmények egyik
agazatrdl a maésikra, a Dél fejlesztési elképzeléseit tdmogatd célokrdl a kis- és
kézepes méretii vallalatok megsegitésére, ezekrdl a nagyvallalatokra, a magan-
szektorrdl az allami szektorra és forditva aramolhatnak.

A tdmogatast elnyers vallalati kor béviilését 4ltaldban a torvények és rende-
letek médositédsa elézte meg, de a véllalatok maguk is aktiv szerepet jatszottak
abban, hogy ,beleférjenek” a tamogatisi célokba. A nagyvallalatok példaul
beruhdzési programjaikat szétaprézva, gyakran 4j lednyvallalatokat alapitva
jutottak hozza a kisvillalatok szdméra biztositott kedvezményes hitelekhez.
A hitelnytjtas szelektiv jellege az elmilt évtizedekben fokozatosan csokkent, és
azzal pedig, hogy a foglalkoztatési szint fenntartisdnak koévetelése elStérbe
keriilt — a hetvenes évektSl —, mér gyakorlatilag barmelyik bajba keriilt 4gazat
folyamodhatott korményzati tdmogatdsért.

A hosszt tavi gazdasigpolitika, az 4tfogé iparpolitika hidnya természetesen
nem zérja ki a gazdasig- és iparpolitikai jellegli problémakra adott id6leges vala-
szokat. A problémék maguk ugyanakkor meglehetdsen tartdsaknak bizonyultak,
és az 4llami holdingoknak mint a kormanyzat kezében levd kozvetleniil és gyorsan
bevetheté eszkozoknek a szerepe ezek megoldasi kisérleteiben mindig is jelentds
volt. Az 4llami holdingok szdm4ra a legfontosabb feladat a hatvanas évek elejéig
a gazdasig egyes bazisigazatainak (acél-, energia-, vegyipar) fejlesztése, a hat-
vanas évektSl a Dél elmaradottsiginak felszamoldsa, a hetvenes évektél a foglal-
koztatottsig addigi szintjének fenntartdsa, a cséd szélére keriilt maganvéallalatok
megmentése, majd a holdingok hetvenes években felhalmozott veszteségeinek
megsziintetése és az ipari szerkezetvaltids megolddsa volt. Ezek a feladatok —
bar kiilonb5z8 idészakokban, kiilonbézé erdvel jelentkeztek — egymas mellett,
egyszerre léteztek.

A, feladatok” kijelolése és teljesitésiik sikeressége is nagyrészt az Allami
holdingokon kiviili tényezdktdl fiiggstt, a legerdsebben érvényesiilé érdekek
kompromisszumat tiikrozte. Ezek az érdekek néha koherens elképzelésekké alltak
Ossze, gyakoribb volt azonban a kompromisszumok felbomldsa, a révid tdvi
érdekszovetségek kotése, a hatalmi pozicidk wjraelosztisa. A gazdasig partérde-
kek szerinti menedzselése, a konszenzus ismétl6dS felbomlisa miatt az allami
holdingok a sfirlin valtozé részcélokat csak a hatékonysig szempontjainak hét-
térbe szoruldsival tudtak teljesiteni.

A konfliktusba keriil6 korményzati és gazdasagi célrendszer sajatos vallalat-
vezetdi réteg kialakulasit eredményezte. Saraceno professzor, az 4llami holdingok
probléméinak szakértSje és hosszti ideig az IRI tanicsaddja, tigy fogalmazott,
hogy az ,,IRI feladata nem az acél- vagy az autégyirtis, hanem az, hogy az acél-
és az autégyartast a tdrsadalmi és gazdasagi fejlédés szolgalatiba Allitsa™. (Lay-
ton [1972] 50. o.) Ehhez olyan véllalatvezetdi rétegre volt sziikség, amelyre az
ipari fejlédés \jabb és Gjabb problémiinak megoldisiban a korminyzat mindig
tdmaszkodhatott. A térsadalmi célként kitfizott feladatok (amelyek gyakran
partérdekek elfogadhatébb formaba éntott megfogalmazésai voltak) a holdingok

91970 —1978 kozott a kbzép- és hosszu tdvu hitelek 43 szdzalékdt a piaci kamat-
labnél alacsonyabb kamattal helyezték ki. (Templeman [1981] 222. 0.} A kamatszub-
venciék koltségvetési terheirdl lasd Rott [1976] 88—89. o. A specidlis hitelintézetek
(kdzép- és hosszii tdva hitelezés) ipari kélesdnkihelyezésénél a tdmogatott hitelek
volumene 1986-ban hédromszor, 1987-ben kétszer olyan gyorsan béviilt, mint a tdmoga-
tds nélkiilieké. (Banca d’Italia [1987] 111. 0.)
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vezetésének a maginszféranil nagyobb kockizatvillalisi lehetéséget biztositot-
tak, anélkiil hogy a téves déntéseket szankcionaltak volna. A veszteségeket hosszii
idészakon keresztiil akkor is eltiirték, ha ezek gazdasagilag egyéltalan nem voltak
indokolhatdék. Ebben az értelemben az allami holdingok vezetése joggal vélhette,
hogy a holdingok ,,terméke’ nem az eldallitott aru vagy szolgaltatés, hanem maga
a tarsadalmi-gazdasigi haladds. Ennek, a politikusokkal szoros kapesolatot tarté
vallalatvezetdi rétegnek és az 4ltaluk képviselt értékeknek a kialakuldsat a hol-
dingrendszer gazdasigon beliil bet6ltétt szerepének lefrdsa szempontjibol kiemel-
kedd fontossadgunak tarthatjuk. Az 4llami holdingok 1étét az olasz gazdasigban
ugyanis nem elsSsorban a kormanyzat ltal elsirt feladatok és azok teljesitésének
milyensége, hanem a hatalommegosztisban, a gazdasigi és politikai egyensily
megteremtésében jitszott szerepiik legitimalja.

Az dllami holdingrendszer kialakuldsdrdl

Az elsg dllami holdingot, az IRI-t 1933-ban hoztdk létre a cs8d kozelébe keriilt
nagybankok megmentésének érdekében. A nagy gazdasigi valsagot megel6zSen
a bankok egyre nagyobb és — a valsig kozeledtével — egyre kezelhetetlenebb
iparvallalati részvényocsomagokat tartottak keziikben. Az IRI létrehozisaval az
allam idélegesen atvillalta ezek kezelését — azzal az elgondoléssal, hogy fokoza-
tosan visszadramoltatja a részvényeket a maganszféraba. A valsig egyben az
iparfinanszirozés addigi rendjének Gjraszabalyozasat is igényelte. Az olasz gazda-
sig a nyolcvanas évek végéig lényegében véltozatlan formdban megérizte az ekkor
kialakult hitelezési gyakorlatot: a révid és a hosszi tavt hitelezés elkiiloniilését
és ez utébbinak a tulnyomdérészt allamilag alapitott vagy allami ellendrzés mellett
mikédd specidlis hitelintézetekre bizdsit.

Az TRI 4ltal kezelt részvénycsomagokrdl azonban hamarosan kideriilt, hogy
a magéngazdasigba valé visszaforgatisuk csak hosszabb tivon lehetséges, ezért
1937-ben az IRI-t 4llandé intézménnyé viltoztattdk. Az IRI létrehozisaval az
allam az olasz részvénytike 44 szdzalékat képviseld villalatok tarstulajdonosiva
valt, és a részvénytoke 18 szdzalékat kitevs vallalatok felett pedig — részvény-
ardnya miatt — kozvetlen ellendrzést gyakorolhatott. (Sellin [1974] 98. 0.)Az
olasz 4llami szektor IRI 4ltal képviselt legnagyobb szeletének Osszetétele azt
a véletlenszeriiséget tiikrozte, amit az éppen az 1933-as évben vilsigba jutott
bankok kezében levé ipari részvények struktirija mutathatott. Az IRI kezdeti
feladatdnak megfeleléen szabadulni igyekezett a piacképes részvényektsl. Statu-
sdnak mddosulasa utdn (1937) ez a folyamat lelassult, bir sohasem sziint meg,
biszen az allamiholding-forma a magén- és az 4llami tulajdon egyiittélését jelen-
tette, és a részvények eladasa és vasirlasa az iizletmenet részeként folytatédott.
(Bianchi [1987a] 7—9. o0.)

A csticsholding—alholding—vallalat felépités az IRI megalakuldsitol
kezdve létezik, igaz 1933-ban még csak egy teriileten, a telefontirsasigokéban
szerveztek alholdingot (STET néven), ezt kdvette 1936-ban a hajézasi vallalko-
zasokat tomorité alholding (Finmare), majd 1937-ben az acélgyirtas is sgazati
alholdingba szervez8détt (FINSIDER). Az IRI megalakuldsdnak koriilményeib6l
kovetkezik, hogy az dltala ellenbrzétt cégek kozott éppugy eléfordulhattak vesz-
teségesek, mint nyereségesek. Ugyanakkor méar ebben a korai iddszakban vil4-
gossd valt, hogy maginkézbe csak itszervezett, a veszteségektdl megszabaditott
vallalatok adhaték. Ezért az alholdingok feladata olyan beruhédzasi, fejlesztési
programok kidolgozasa volt, amely a racionalizdldsokon keresztiil a veszteséges
cégek profitabilitisat allitja helyre.

Az els§ hat év szelektiv intézkedései kovetkeztében 1939-re az IRI vallala-
tain belil az 6t legfontosabb szektor (acél-, gépgyértas, telefonhalézat, hajézés,
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villamos energia) részariny az IRI Ossztevékenységein beliil az 1934-es 57 sziza-
1ékrdl 90 szazalékra emelkedett. Az olasz nyersvastermelés 77 szdzalékét, az acél-
termelés 45 szdzalékat, a hajogyartas 80 szézalékat, a fegyver- és lGszergyartas
50 sz4zalékat, az er6sdramu ipar termelésének 39 szizalékit tudhattdk magukénak
ekkor az IRI vallalatai. Az 6t telefontdrsasig kéziill harmat az IRI ellenérzott,
a tengeri utasszallitds 90 szézalékdt az IRI bonyolitotta. Osszességében kb.
170 ezer f6t foglalkoztatott 1939-ben az IRI, ezek hiromnegyede az acél- és gép-
gyartasban dolgozott. (Marsan [1980] 142. o.)

A II. vilaghdbort utdni ujjaépités a gazdasagi-politikai intézményrendszer
ujjaszervezbdésével egyidSben zajlott. Természetesen az IRI jévéje koriil is vitdk
folytak. Sokan a fasiszta gazdasigi intézményrendszer részének tekintették az
4llami holdingot, és szorgalmaztik a felszdmolasat. A politikai spektrum jobb-
és baloldalan egyarant képviselték ezt a nézetet. Egyes politikai csoportok a teljes
dllamositasat és allami vallalattd alakitisat javasoltdk. A politikai megegyezés
kozos nevez6jévé végiil is az valt, hogy az allami holdingon keresztiil az dllam
szilkségesnek vélt beavatkozisit a piaci szabidlyok lényeges megsértése nélkiil
lattak biztositottnak.

Az orszig modernizicids folyamataban az 4llami holding formuldja hasznal-
haté eszkdznek bizonyult, majd gyors névekedésével sajit 1étét is igazolni tudta.
Ekézben hozzisegitett a politikai centrumban elhelyezkedni igyekvé keresztény-
demokrata péart altal elképzelt progressziv, de nem baloldali 1ij kozéposztily
formalédasahoz, amely gyakran éppen az er8s6dé allamiholding-rendszeren beliili
vagy ahhoz kozel 4116 vallalkozdi, vallalatvezet6i, tizleti kérdk és a politikusok
kapcsolatrendszerén novekedett fel.

A hatalmi pozicidk 4trendezésében, a tradicionalis ipari és pénziigyi esopor-
tokkal szembeni térnyerésben, a kereszténydemokrata parton beliil a balra tor-
ténd erdeltolédas manifeszité tételében az els6 dontd 1épés egy 1j, mésodik 4llami
holding, az ENI 1953-as létrehozisa volt. Az IRI-hez hasonléan az ENI is pénz-
iigyi holding formdjaban szervez6d6tt meg, a csticsholding itt is 100 szazalékig
dllami tulajdoni. Az tdjdonsigot a megsziiletés koriilményeiben kell keresni,
ugyanis az ENI nem a valsdgban levd vallalatok megmentésére, a maganszféra
veszteségeinek tarsadalmasitasira szolgdldé intézmény volt, nem annyira gazda-
sdgi kényszer, hanem inkdbb tudatos politikai stratégia hozta létre. Ez volt az
els6 alkalom, hogy a kormany aktivan prébalkozott egy egész ipardg (az olaj- és
gazipar) ellen6rzésének megszerzésével, amely hosszabb tdvon egy mésik ipar-
agon (a villamosenergia-iparon) belili maganszektort oligopdlium megtéréséhez
vezethetett.

A dontés tudatossdgat j6l illusztralja, hogy mig az IRI funkeidjat meghata-
rozd térvény csak annyit mond, hogy az ,,IRI a tulajdondban lev$ vagyon és téke
kezel6je”, addig az ENI alapszabalya kimondja, hogy az ENI-nek a féldgaz és
szénhidrogének teriiletén ,,orszdgos jelentéségil létesitmények fejlesztését és ki-
vitelezését kell biztositania™. (IRI [1989] 41. o.; 4moroso— Olsen {1978] 219. o.)
A feladat és a megolddsanak eszkdze a hagyominyosan energiaszegény Olasz-
orszagban nem volt 1j, mivel francia példa alapjin mar 1926-ban létrehoztak egy
allami véllalatot (Azienda Generale Italiana Petroli-AGIP) az olajkitermelés
felfuttatésara, de f6leg az importolaj feldolgozdsira. 1938-ban az allami AGIP
a piac kozel 30 szdzalékait uralta.

Az AGIP-ot és annak kiilonbéz8 ledny- és tarsvillalatait magiban foglalé
ENI létrehozdsa mar a kereszténydemokrata part form4alédoé uj stratégiai irany-
vonalat titkroézte. A negyvenes évek végétdl, de kiilsnésen az Stvenes évek elején
a Pé volgyében feltirt foldgaz-el6fordulasok vildgossid tették, hogy olyan 1j
gazdaséagi erépoziciok alakulnak ki az energiaszektorban, amelyek az iparositasi-
modernizécids folyamat egészére kihatnak. A kereszténydemokratak er6s6dé bal-
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szérnya a tarsadalom fontos déntéshozd centrumaiba valé fokozatos beépiilést
tiizte ki célul. Az ENI — a magéntdke tiltakozisa ellenére — a Pé-volgyi fold-
gazkutatésra, -kitermelésre és -elosztasra kizardlagos jogot kapott a kormanytdl,
ami de facto monopdliumot jelentett ebben az sgazatban.

Az ENI elsd elndke (az AGIP addigi vezet8je) Enrico Mattei, meglehet&sen
nagy autonémiat élvezett az agazat fejlesztési kérdéseiben. Részben mert elis-
mert, koncepciézus és energikus szakember volt, részben mert térekvései a kor-
manypart vezetdinek hosszi tavua politikai elképzeléseivel talalkoztak. A Matteit
az ENI elnoki székébe juttatd kereszténydemokrata part és az ENI vezetése
kozotti szoros kapesolat hosszu ideig fennmaradt. Az allami holding menedzserei
politikailag és anyagilag is készségesen tdmogattak a kereszténydemokrata part
egyes csoportjait, aminek fejében ugyanilyen tdmogatast varhattak.t?

A partok tdmogatasira szolgilé nem ellendrzott vagy titkos vallalati alapok
képzidését altaldnosnak vélik az olasz politikai korrupeiéval foglalkozé tanul-
manyok. (Bianco [1982], FT, 1988. marcius 10.) Nem véletlen, hogy eddig egyet-
len térvényjavaslat sem valt térvénnyé a partok finanszirozdsanak nyilvanossa
tételére vonatkozdan. A véllalatok partok t4mogatdsara forditott pénzalapjait
végiil is 1974-ben prébaltak szabalyozni: A 20 szizalék feletti allami részesedésii
véllalatoknak megtiltottik a partkasszdk tdmogatisat. Ettd] sokak szerint a part-
finanszirozas inkabb csak rejtettebbé valt. A hetvenes és a nyolcvanas években
az ilyen eredetii politikai botranyok szdma mindenesetre valamivel esékkent.?

Az 4llamiholding-rendszer harmadik elemének, az EFIM-nek a megalakulasa
is a politikai er§vonalak médosulasshoz kotédik. A kereszténydemokrata parton
beliili hare, a part tomegbizisinak az 6tvenes évek sordn foly6 besziikiilése
a ,,nyitids balra” politikijat eredményezte az évtized végére. A szocialista part
eltdvolodisa a kommunistdktél megkdnnyitette ezt a folyamatot. A keresztény-
demokrata péarton beliil egyre tobben lehetséges partnerként tekintettek a szocia-
listakra. El6bb kiils§ parlamenti tdmogatést kapott a kereszténydemokrata part
a szocialista parttél, majd a szocialistakkal egyiitt kozépbal kormény alakult
Aldo Moro vezetésével (1963). (Hildebrand [1965] 409—414. o.; Bianchi [1986]
14—15. o.)

A szocialistdk tAmogatasinak természetesen megvolt az ,,ara”. Legfontosabb
kovetelésiik az allami holdingok szerepének erdsitése és a villamosenergia-ipar
dllamositédsa volt. Az dramszolgéltaté magénvallalatok mindig is a baloldal ked-
velt célpontjai voltak, egyrészt a monopolpozicidkkal valé visszaélés vidja (indo-
kolatlanul magasnak tartott drak), mésrészt tradicionalisan a jobboldalhoz valé
kot6désiik miatt. 1962-ben 4llamositottak az olasz villamosenergia-ipart, és
ugyanebben az évben létrehozték a mai holdingrendszer utolsé elemét, az EFIM-
et. Az EFIM azokat a cégeket szervezte 4llami holding forméjiba, amelyek
a habori utin a hadiipari kapacitisaikat nehezen tudtik konvertilni és igy
tartésan veszteségesek maradtak.

Az 4llami holdingok hatvanas évek elejére kialakult rendszere mar jelentds
stlyt képviselt a gazdasagban, és ezzel pArthuzamosan — részben ebbdl kovetke-
z6en — szdmottev politikai befolyési szférava, politikai kiizd6térré is valt. Az
allami holdingok politikai felértékelddése éppen sajatos gazdasdgpolitikai eszkoz-
szerepiik felismerése mentén térténhetett meg. Ez a felértékel6dés az dllami és
magénszektor viszonyat is jelentGsen befolyasolta. Az dllami holdingokra jellemzd

19 Mattei, aki még a fizetését sem volt hajlandé felvenni, terveinek politikai ,,ald-
tamasztdsa’ érdekében belement abba, hogy az ENI egyes pdrtokat, elsésorban a
kereszténydemokratékat anyagilag is tdmogassa. A ,,megvesztegethetetlen veszte-
geté” — irtak réla. (F'T, 1982, dprilis 26.)

11 Ldsd Grassini [1981] 72. o., de még 1984-ben is gyaniba keveredtek az TRI
egyes vezet6i. (Furlong [1986] 167. o.)
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vegyes (dllami és magin) tulajdon a maginvillalkozas szdméra elfogadhatébb
partnerré tette Sket, bar a maganipari érdekesoportok tradicionalis szdrnyanak
ellenallisa a habortt kévets évtizedben még érezhetd volt. Az ipari véllalkozok
modernizélédést kivané és kovet$ szarnya azonban jelentSs elénydket élvezett
a holdingok bézisigazatokba torténé benyomuldsa idején. Ezzel ugyanis a hol-
dingok kedvezd lehetSségeket biztositottak a feldolgozéipari dgazatok fejlédésé-
hez. Az 4llami holdingok gazdasigon beliili stlyanak novekedésével, ,,feladataik”
szaporodésival és az ehhez biztositott pénziigyi kedvezmények rendszerének
béviilésével egyre nétt a magin- és az allami szféra gazdilkodasi feltételei kozotti
kiilsnbség. Ennek csokkentését elsdsorban a kedvezd finanszirozési feltételek
magénvallalkoz4sra vald kiterjesztésével kivantak elérni.

A magénvillalkozdsok és ezen belill a nagyvallalatok a javuld hitelfeltételek
és adokedvezmények birtokidban ugyan jelentdsen névekedtek, de az 4llami hol-
dingok gyorsabb novekedése kovetkeztében a koribbi domindns poziciéjukbol
mégis sokat veszitettek. A hetvenes évek recesszidja az allami és magénvallalatok
kozti konfliktust is kiélezte. Mig az 4llami holdingok nagyrészt a kisebb, csédbe-
keriilt magénvallalatok megmentésével voltak elfoglalva, a nagy maganvéllalatok
egy része — a valsigra rugalmasabban reagilva — drasztikus szerkezetitalaki-
tast hajtott végre. A maginvallalkozdsok és ezen beliil a politikai-gazdasigi
stlyukkal inkdbb éIni képes nagyvallalatok megprobaltak ismét vezet§ szerephez
jutni. Vildgos volt, hogy ez csak az 4llami holdingokat is ellenérzé legnagyobb
pért, a kereszténydemokratdk hatalminak korlatozisival érhetd el. Igy a domi-
néns magénvallalkozé csoportok és a kozépbal partjainak érdeke a hetvenes évek
végére, nyolevanas évek elejére idSlegesen egybeesett.

Kiizdelem folyt tehat a holdingok gazdasagi helyzetének megjavitdsaért, ami
a koaliciés partok mindegyikének egyarant érdeke volt, ugyanakkor a partok
a megerds6d6 allami holdingok feletti ellenérzés elosztisaért szalltak harcba egy-
méssal. A holdingrendszer egésze pedig a gazdasigi funkei6in tilnGve, az ismét
prosperald nagyvallalati érdekcsoportokkal szembeni politikai-hatalmi ellenstily-
ként kezdett mlikédni. Ebben a helyzetben természetesnek tarthat6, hogy a kép-
visel6haz koltségvetési bizottsdginak kereszténydemokrata elndke tgy vélte,
hogy egy olyan gazdasigban, amelyben néhany nagyvéllalat dominal, az llami
holdingok alapvetd célja a hatalmi egyenstily biztositdsa kell hogy legyen. (FT',
1988. 4prilis 18.)

Az olasz vallalatszerkezetre valéban a néhany nagyvallalat és a nagyszdmi
kisvallalat a jellemz§, a kozépvallalatok rétege a nyugat-eurépai méreéhez viszo-
nyitva meglehet8sen sziik. A nagyvallalati kor ugyanakkor inkébb tevékenysé-
giikben erésen eltér§ véllalatkonglomerastumokat foglal magéban (a magén- és
az dllami szférdban egyarant), az egyes vallalatok méreteik alapjin nemzetkoézi
dsszehasonlitdsban mir nem 4lljak a versenyt.!? Az olasz maginvillalkozési
szféréra a ,,csaladi kapitalizmus™ jelz6jét szokés hasznalni, és ez egyarant jel-
lemz6 a nagy-, a kozép- és a kisvallalkozdsokra. A legnagyobb hérom olasz
magénvéllalati csoport, a Giovanni Agnelli vezette Fiat, a Raul Gardini vezette
Ferruzzi és a Carlo De Benedetti kezében levd Olivetti egyiittes forgalma a hirom
4llami holdingéval nagyjibél azonos nagysigt (1988-ban 65—65 millidrd dollér).
Ezeknek az észak-italiai csoportoknak is természetesen szoros kapesolataik van-
nak a rémai adminisztriciéval és a pértokkal.

A hatalmi jitszméban az Agnelli és a vele egyiittm{ikdg Pirelli-csoport kép-
viseli a ,,régi gird4t”, akikhez az utébbi években Gardini és De Benedetti is

12 A legnagyobb 100 véllalat kozott a Fortune listdjdn csak négy olasz vallalat
szerepel, az 500 legnagyobb Egyesiilt Allamokon kiviili iparvéllalat k6z6tt is mind-
dssze kilenc. (F7T, 1990. szeptember 17.)
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kozeledett. Ugyanakkor a maganvéllalkozdk 4j, egyre er6sodé és a hatalommeg-
osztésban részt kovetelS ,harmadik generdcids” csoportjaval is szdmolniuk kell
(L. Benetton textilipari, 8. Berlusconi tomegkommunikiciés villalkozasai). Az
1992 utén egységesiilé eurépai piacon megjelend és versenyképes olasz nagyvélla-
latok tehat a jelenleg legnagyobb négy maganvallalati csoport (Agnelli, Gardini,
De Benedetti, Berlusconi) és a hirom nagy allami holding vallalatainak kérébdl
fognak kikeriilni. Az olasz vallalatok privatizicidjanak eddigi eseményeit vizs-
gilva némi tdmpontot kaphatunk arra, hogy ezek milyen kombinicidja lehet
majd versenyképes és milyen kombindcidk kialakuldsira adhatnak lehetSséget
a politikai kiizdelmek.

Veszteségfelszamolas és privatizicié a nyolcvanas években

A nyolcevanas évek elejére mindegyik allami holding veszteségessé valt. A holding-
rendszer pénzigyi valsiginak a korabbi évtizedek ,,tarsadalmi elkételezettségei”,
vagyis az alapanyag-dgazatok és a Dél fejlesztése soran hozott hosszi tdvra haté
és gyakran hibdsnak bizonyulé dontések, csak egyik Gsszetevdjét jelentették.
Természetesen fontos tényez$ volt, hogy a holdingok villalati struktdrdjiban
a kordbban erételjesen fejlesztett, majd a hetvenes-nyolecvanas évtizedben valsig-
agazatokks valt acélgyartas, hajogyartas, vegyipar, textilipar meghatérozo szere-
pet jatszott. Ehhez azonban a hetvenes években tobbnyire politikai indittatést
vallalatmentési, munkahelymegdrzési akeiék sorozata tarsult (részben az emlitett
valsagigazatokban), aminek tobbletterheit az 4llamkassza méar nem volt képes
finanszirozni. A holdingok addssagterheit rendkiviil megnévelte, hogy az 4llami
tamogatés mértékének kiszamithatatlansiga miatt éppen a legmagasabb kamat-
libak idGszakiban kellett jelentds Gsszegli rovid tavi kolesondket felvenni. Az
IRI Osszes addssdga 1983-ra példaul éves forgalmaval volt egyenld.

Az allami holdingokat feliigyeld minisztérium az 1981-ben késziilt éves jelen-
tésében az iparpolitika legf6bb eszkdzeként mindsitett holdingrendszer valsagardl
szélva, két tovabbi okot jelslt meg. Az 4llami holdingok véllalatai nagyrészt
Arszabélyozott piacokon mfikodtek (szolgaltatédsok, alapanyag-dgazatok), ahol
a kormanyzat az inflacié elleni kiizdelemre hivatkozva az adott idészakban nem
tartotta lehetségesnek az ellendrzés feloldasat. E vallalatok tébbsége ugyanakkor
tékeintenziv dgazatokban tizemelt, ahol a sziikségesnek itélt szerkezetatalakité-
sok Osztonzésére a kormanyzat nem forditott elég energiat.

A jelentés szerint: ,,A holdingrendszer dsszeomlisiban a legmegrazébb, hogy
az a részvényesek lényegébél fakad, hiszen a részvénytulajdonos dllam a szabad-
piac miikddésével ellentétes villalati magatartist kovetel, a profitszerzéstdl telje-
sen eltéré célok érdekében.” A részvénytulajdonos dllam mogott pedig fellelhetd
a részvények rejtett és egyben politikai tulajdonjoga, amely a vallalati autond-
midt tovabb csokkentheti (Bianchi [1986] 18. 0.). A dokumentum jél titkrozi
az olasz politikai élet meghasonlottsigat, az 4llami holdingrendszer gazdasagpoli-
tikai eszkozként valé felhaszndldsa és politikai nyoméastél vald felszabaditésa
korili valtozé kiizdelmet. A nyolevanas évek mindenesetre a holdingok 6nalls-
saginak novelése, gazdasigi-pénziigyi stabilitisuk megteremtése érdekében tett
lépésekkel kezdGdtek.

Az 4llami holdingok vezetésének élén bekdvetkezett cserék mellett az 4llami
tamogatési alap korabbinil magasabb sszegll és rendszeresebb juttatisa jelezte
a korményzat akkori szdndékainak komolysagit. Az 4j vezetSk tdmogatast kap-
tak a leginkdbb veszteséges dgazatokban (acélipar, vegyipar) a munkaerd-felesleg
felszamoldsdhoz. Hatdrozottsiguk és a hatalmasra duzzadt veszteségek kénysze-
ritd ereje koévetkeztében lényegében mentesiiltek tjabb veszteséges vallalatok
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atvételétdl. A veszteségek fokozatos csokkentése mellett hozzélattak adéssig-
szerkezetiik Atalakitidsihoz, rovid t4va kélesoneik hosszabb tavra konvertalasa-
hoz. Az 4llami holdingok feladatkoérének meghatarozasiban a korményzat altal
prioritdsként megfogalmazott pénziigyi stabilizdcié és hatékonysignovelés érde-
kében pedig megkezdték ezen 1j cél szempontjabol taldn a legnagyobb hatést
kivalté privatizdldsok megvaldsitésat.

Az 4llami holdingokra jellemzd vegyes tulajdon, az allami és a magénrész-
vények egyiittélése miatt, mas orszagoktdl eltérben, allami vallalatok eladasakor
Olaszorszégban nem volt sziikség térvényhozasi aktusra. Egyes véllalatok eladésa,
illetve részvényeik piacra dobasa elvben a holdingok hatdskérébe tartozott. Hogy
ezzel a joggal a valdsigban mennyire élhettek, azt a kés6bbiekben targyaljuk.
Vallalatok atvétele és eladdsa — mint erre mar utaltunk — mindig is az allami
holdingok iizletmenetének szerves részéhez tartozott. Csak emlékeztetdiil: a legna-
gyobb holdingot, az IRI-t éppep a cséd szélére keriilt iparvallalatok maginkézbe
vald visszajuttatdsa céljabdl alapitottak. Az TRI-nél a vallalatok atvételének és
eladdsinak 1950—1985 kozotti adatai (Pera [1986] 48. o.) azt mutatjik, hogy
a véallalatvisirldsok domindltak (103 Atvett vallalattal szemben 71 eladott valla-
lat allt). 1982-ig az atvett vallalatok szdma meghaladta az eladottakét, a fordulat
utén, 1983 —1985 kozott mar csak egy atvett, viszont 20 eladott vallalat szerepelt.
Az IRI-vallalatok szdmanak gyarapodéséban a csticsot természetesen a vallalat-
mentési akcidkkal jellemzett hetvenes évtized mutatja, ekkor — 55 atvett és
18 eladott véllalat mellett — 37-tel gyarapodott az IRI valalatok szima (az 1]
alapitést vallalatok nélkiil). Ezek az adatok ngyanakkor nem adnak informéciét
arra vonatkozéan, hogy kit6l vették, illetve kinek adtik el a széban forgd vélla-
latokat. Mind az eladdk, mind a vevék sok esetben maguk az allami holdingok
voltak.13

Mi tekinthetd az 4llami holdingok esetén privatizaciénak ? Sokan, igy a Con-
findustria, az olasz gyariparosok szovetsége, méar privatizdciénak tekintené azt
a helyzetet is, ha az allami holdingokat a maganvallalkozdsokkal azonos verseny-
feltételek kiozé helyeznék, azaz megsziintetnék veszteségeik finanszirozésat és
a kilonbozd format olt6 tdmogatésaik folyésitdsat. Masok — példaul Stefant
[1986] — a tulajdonviszonyok véaltozésdhoz kétotték a privatizacié fogalmat, és
ezen beliil kiilonbséget tettek teljes és részleges privatizacié kozott. Ebben a fel-
fogisban a magantéke részvényformaban valé megjelenése a dontd elem, de
a privatizdcié mértékét tekintve a vallalat feletti rendelkezés mikéntje a meg-
hatdrozé. Ebbél kivetkezden egy vallalat akar dsszes részvényének maginkézbe
keriilése is csak részleges privatiziciénak tekinthet6, ha az eladds sordn olyan
feltételeket tdmasztanak (példaul munkaerd megtartéss, a termelés mennyiségé-
nek, nyersanyagbeszerzésnek stb. eléirdsa), amelyek miatt a vev$ nem rendelkez-
het szabadon cége felett. E feltételek tobbségét Altalaban informalis megallapoda-
sok rogzitik, ezért a réluk valé ismeretek esetlegesek. Részlegesnek kell tekinteni
a privatizaciot akkor is, ha a részvények eladisa utin a magantdke részesedése
meghaladja ugyan az 50 szdzalékot, de az 4llami holding tovébbra is jelentds
befolyassal rendelkezik az eladott véllalat iranyitisédban, tevékenységének meg-
hatarozésaban. A fentiek értelmében Olaszorszigban teljes privatizéciérl kevés
esetben beszélhetiink.

A definialds kériili bonyodalmakba azonban szerencsére nem sziikséges bele-
menniink, hiszen Olaszorszagban altaldban nagyon gyakorlatias — elsdsorban

13 Az TRI-t elhagyd cégek koziil a textilipariak az ENI-hez, a gépgydrtok az
EFIM-hez keriiltek. A rovid élettit EGAM nevd allami holding feloszlatasakor pedig az
ENI és az IRI vette at a vallalatokat.
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pénziigyi — szempontbdl tekintettek erre a folyamatra. Az allami holdingok
rendszerének a felszdmolasa, de még méretének nagyobb ardnyt csékkentése sem
keriilt széba, inkabb ,,Aramvonalasitdsinak’ mddjairdl folyt a vita. A privatizdcid
dontéen az 4llami holdingok hagyoményaihoz valé visszatérést jelentette, azaz
a vegyes tulajdon korabbi aranyaihoz valé kézelitést. Ennek a pragmatikus meg-
kozelitésnek végiil is a tulajdondtruhizis, a magintéke megjelenése vagy rész-
ardnyanak névekedése mint tajékozddasi szempont felelt meg, igy a vallalatok
magéanvéllalkozéknak vald eladdsit és a maginrészvények ardnyanak vallalato-
kon beliili nvelését egyarant privatizidciénak tekinthetjiik.

A privatizicié ugyanakkor mas funkeiét to6lt6tt be a kormanyzat és mast az
allami holdingok szemszogébdl. A kormany a holdingok pénziigyi talpraallisinak
egyik eszkozeként és a kormanyzati kiad4sok, tAmogatisok csckkentésének lehe-
téségeként, valamint — mint latni fogjuk — a holdingok feletti politikai ellen-
6rzés koriili vitdk tjabb terepeként tekintett a privatizéciéra. A pénziigyi stabi-
lizdci6 a holdingok szdméra is fontos tényezd volt privatizécids dontéseikben, de
a holdingok élére a nyolevanas évek legelején keriilt 0j vezetés ennél is tobbet
remélt: az allami tdmogatisok csokkenésétdl déntési szabadsiguk novekedését
vartdk, Emellett a holdingok — és ez a szempont a nyolcvanas éveket megelézéen
is jellemz6 volt — a privatizicid sordn nyert pénzeszkdzoket a holding termelési
szerkezetének atalakitdsara, 4 ipardgak fejlesztésére kivantak felhasznalni.

A privatizaldsra szint villalatok majdnem kizardlag a holdingok fejlédése
szempontjabol mellékes, nem stratégiai jelent@ségli vallalatok koziil keriiltek ki.
Ezek kozott voltak kifejezetten margindlis tevékenységet folytatok, voltak vesz-
teséges, a holdingrendszeren beliil talpra nem 4llithaténak itélt vallalatok, és volt
néhany nyereséges vallalat, illetve alholding is. A véallalatok kivilasztdsa a hete-
rogénebb vallalatszerkezeti két holding, az IRI és az EFIM esetében Kkiilon
bizottsdg feladata lett. Az ENI — amely teljes vallalatok eladisira elsGsorban
textilipari érdekeltségében gondolt — textilipari alholdingjira bizta a doéntést,
s a kozpont csak a kisebbségi részvényeinek eladésait intézte.

A részlegesnek nevezett privatizacids forma, a kisebbségi részvények aladisa
alapvetéen a tézsdén keresztiil zajlott és zajlik. Nagyobb részvénycsomagok
elhelyezésére a milandi tézsde 1985-ben kezd$dott, szenzacioként hatd, de rovid
ideig tarté fellendiilése adott médot. Ekkortdl szaporodott meg az 4llami holdin-
gok jegyzésre vard vallalatainak szdma, és a mAr jegyzetteknél az 4llami része-
sedés csokenni kezdett. Mind a holding méretéhez viszonyitva, mind abszolit
értékben a legnagyobb részvényeladsé az IRI volt. (Stefans [1987] 10. 0.} A meg-
valtozott tézsdei felveviképesség kedvezd hatésa abban is titkrozédétt, hogy az
IRI — még 1984 el6tt — jénéhdny jegyzett vallalataban novelni kényszertilt
részesedését. A kisebbségi részvények eladasibdl az TRI 1983—1984 kozott
400 millidrd, 1985-ben 2300 millidrd és 1986-ban 850 millidrd lirat inkasszalhatott.
Az Gsszeg nagysigrendjét érzékeltetheti, hogy 1985-ben a csak ebbdl a forrasbdl
szarmazé bevételek jelent8sen meghaladtik a holding veszteségeit. Az 1983 és
1985 kozott igy elért 2700 millidrd lirdnyi bevétellel szemben csak 800 milliard
lira &llt a teljes privatizilas (vallalatelad4s) rovatiban. 1986-ra a helyzet meg-
fordult, a 850 millidrd liras kisebbségirészvény-elhelyezéssel szemben egyediil
az Alfa Romeo gyar eladésa 1050 millidrd lira bevételt jelentett. Az allami része-
sedések eladdsa (teljes és részleges) az TRI pénziigyi forrdsainak egyes tételein
beliil az 1978 —1981-es id8szak 1 szdzalék alatti ardnyardl 1982—1985-re Ssszes-
ségében 10,4 szazalékra nétt. (Stefani [1987] 9. o., Pera [1986] 47. és 49. 0.)
Az 4llami holdingok pénziigyi helyzetének konszolid4lisira tett — mar emlitett —
Iépések a részleges és a teljes privatizilasi akeidk kozéppontba allitisaval nagy-
részt meghoztdk a kivint eredményt: az ENI 1984-re, az IRI 1985-re ismét
nyereségessé valt, az EFIM veszteségei pedig csékkentek.

\
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A privatizalds masik {6 formija, a vallalatok magintSkének vald kdzvetlen
eladdsa a tézsde részvétele nélkiil zajlott. A milanéi t6zsde viszonylag kis mérete
és a jegyzett holdingvillalatok kis szdma azonban csak az egylk magyarizé
tényezdje ennek a jelenségnek. Az eladésra szant véllalatok nagy része veszteség-
gel, értékesitési nehézségekkel kiizdott, és megvételilkk az anonim t8kepiaccal
ellentétben inkabb azoknak a véallalatoknak vilhatott vonzéva, amelyek a meg-
vésérolt véllalatokat atalakitva és magukba olvasztva, hatékonyabb miikédte-
tésitkre vallalkozhattak. A holdingok maguk is igyekeztek novelni vallalataik
vonzerejét, hol veszteségeik jelentds hdnyadat atvallaltak, hol kiegészitd tdmoga-
tasokat biztositottak szdmukra. Ez a fajta eladasi procedara természetesen
hosszt, kétoldald térgyaldssorozatot feltételezett, amelynek soran egyéb, nem
kizardlag gazdasigi jellegli érdekek érvényesitésére is sor keriilhetett.

Ilyen érdekek az &llami holdingok kériil kordbban is slirlin ésszecsaptak. A
kereszténydemokrata part 1982-es stilyos vilasztdsi veresége és a szocialista pért
relativ meger8s6dése 14j koalicids felallast, a szocialistdk miniszterelnéki poszthoz
jutdsit eredményezte. A szocialista part — az olasz tarsadalmi-politikai intéz-
ményrendszer szabélyai szerint — politikai térnyerését gazdaségi hatalmi pozicick
szerzésével is erfsiteni igyekezett. Az Allami holdingok vezetdinek kijel6lésében —
mint mér emlitettilk — a szocialista part az ENI elndkének személyét hatiroz-
hatta meg. Az olasz politikai élet kézéppontjiba keriilve, a szocialisték a keresz-
ténydemokratik korabbi szerepkorét prébaltik betolteni, a korminyzati tevé-
kenységben és a hatalmi struktirdban egyarént. Az 4llami holdingokkal 6ssze-
fiiggd politikai vitdk centruméba a privatizalasok keriiltek, ezek koziil is legéle-
sebben a kereszténydemokrata dominiumnak tekintett IRI vallalateladési kisér-
letei.

Privatizdcids erdprdbdak

Az els§ eréprébira egy latszélag jelentéktelen mezdgazdasigi farm, a régéta
veszteséges Maccarese iigyében keriilt sor. Az IRI privatizdcids szindékét az érin-
tett szakszervezet négy feltétel teljesitése mellett tartotta elfogadhaténak: a farm
tovabbra is egy egységként miikédjon, tevékenysége mezdgazdasigi jellegii
maradjon, a foglalkoztatottak szdma ne csdkkenjen, a f6ldet mas, épftkezési, spe-
kuldciés célra ne hasznalhassik. Az éppen szocialista vezetés alatt 4116, az 4llami
holdingokat feliigyeld minisztérium ezeket a koveteléseket azonnal magléva
tette, és megkévetelte, hogy az IRI ennek értelmében cselekedjen. Az TRI ezzel
szemben agy vélte, hogy ezek a kritériumok csak javaslatoknak tekintheték.
Az IRI 4ltal 1982 végén az eladisrdl megkdtott szerz8dést — amely ugyan a szak-
szervezet kovetelésének tbb pontjat teljesitette — a minisztérium az irdnyelvei
megszegésének mindsitette, a szakszervezet pedig a rémai birdsigon megtidmadta.
A Dbirésdg a szerz8dést 1984-ben érvénytelenitette, majd az TRI 1986-ban a far-
mot egy 4j IRI vallalkozasba olvasztva, hosszti tavia tervet dolgozott ki profi-
tabilissa tételére.

A Maccarese esete hamar viligossa tette, hogy a korményzat altal is tdmo-
gatott privatizéciés célkitlizések megvaldsitisinak, ha az nem egyedi esetként,
hanem programként és els6sorban a holdingok kezdeményezésével zajlik, még
nines ,,koreografidja”. Az eljArasmédok nem tisztézottak, a szereplSk kozé a birs-
sag is ,,becstiszik”, vagyis a holdingok vezetésének {gért nagyobb énallésdg haté-
rai még alakuléfélben voltak.14

14 A Maccarese-iigyrél szdmol be Bianchi [198756] 109—125. o., Lizza [1986] 333 —
337., o., Stefani [19867 245. o.



Pdrtok fogsdgdban 475

7z

A tanulisi folyamat kévetkezd 4llomésa az IRI nagy élelmiszeripari alhol-
dingjanak, az SME-nek a privatizildsira tett kisérlet volt. A korabban veszte-
séges, de a nyolevanas évek elejére ismét nyereségessé valé vallalatot a tézsdén is
jegyezték, tehat eladdsara ott is sor keriilhetett volna. Az IRI vezetése azonban
ugy vélte, hogy bizonyos iparpolitikai, iparszerkezet-dtalakitdsi megfontoldsokat
érvényesitenie kell az druba boesatis sorén, és figyelembe kell vennie a holding
vallalatainak éppen folyé beruhdzasi programjait, valamint ezek kapcsolédésit
egy jovenddbeli vevéhoz. Az SME 4gazaton beliili helyének médositasardl tehat
az IRI-nek sajait elképzelése volt, és eszerint akart eljirni.

A korményzat is iparpolitikai ligynek tekintette az SME privatizildsit, és
ezért maga sem tdmogatta a t8zsdén vald értékesitését. Romano Prodi, az IRI
elnoke az élelmiszeripari alholdingot Carlo de Benedeftinek az Olivetti (és més
cégek) elnokének akarta eladni. Benedetti az SME jovébeli tevékenységét az
ellendrzése alatt 4ll6 nagynevii Buitoni élelmiszeripari céggel képzelte el. Az 1j
Buitoni-SME vallalat a legnagyobb olasz élelmiszeripari cég lett volna. Prodi és
Benedetti 1985 4prilisdban mar be is jelentette az SME 4tadasat.

»-Az olasz politikai életen elgszor a d6bbenet lett trrd, hogy oly sok munka-
helyet és ennélfogva — az olasz politikai zsargon szerint — jelentds patronizs-
lehetdséget nyujté teriiletet ily simén lehet tovdbbadni.” (FT, 1985. november
22.) Hamar kideriilt azonban, hogy nem igy van. Mind tébben (kéztiik a szocia-
lista péart koreibdl) bizonyitani igyekezték, hogy az élelmiszeripar stratégiai
jelentdségli Olaszorszégban, kiiléndsen a Dél fejlesztésében, emiatt az IRI jelen-
léte nélkiildzhetetlen az dgazatban. A szocialista parti miniszterelndk, bar az ille-
tékes tdrcakozi bizottsig jévahagyta az eladdst, 0 vevd jelentkezésére hivatkozva
ledllittatta az fizletet. A miniszterelnék mind a Benedetti altal fizetends 4rat,
mind a tdrgyalédsok folytatisanak moédjat kifoghsolta, Az dj vételdrajanlatok —
amelyek részben a szocialista’ part biztatdséra szillettek — nem tértek el lénye-
gesen a Buitoni cég ajanlatatol.

Ezen a ponton a Buitoni a birdsdghoz fordult az addsvétel kozos bejelenté-
sére és igy megtorténtére hivatkozva. A birésig azonban az eladasrél sz6lé6 meg-
egyezést csak szdndéknyilatkozatnak mindsitette, amely csak korméanyzati jéva-
hagyds utin valhat kitelezd erejiivé. Az SME végiil is az IRT kebelében maradt,
és 1988-ban mir a tovabbi terjeszkedés gondolatéval foglalkozott: a Standa ru-
hazline megvasarlisardl tirgyalt.2s

A torténetek részletesebb tirgyaldsit azért éreztiik sziikségesnek, mert mig
a Maccarese esete egy jelentéktelenebb vallalat esetében a szakszervezetek de facto
vétdjoght illusztralta, az SME privatizalisira tett kisérlet sordn megmutatko-
zott, hogy ha az ,,ligy” orszdgos jelentéségiivé valik, az 4llami holdingok a diver-
galé politikai érdekek miatt nem szdmithatnak doéntéseikben autonémiara.
Tovabbmenve az is nyilvanvalévé valt, hogy a végss szo a holdingok f8részvénye-
8ét, az allamot képviseld miniszterelnkot illeti (kiilonésen, ha az adott felallds-
ban szocialista pérti), azaz jévahagyésa nélkiil nem valdésulhat meg allami hol-
dingvéllalat privatizalisa.

Az eljarasmdd finomoddsa és konkrétabba tétele — de még inkabb az olasz
ipartorténet — szempontjabdl tlint donté jelentdséglinek az Alfa Romeo gyar
1986-o0s eladésa. Az IRI alholdingja, a Finmeccanica képtelen volt a régdta vesz-
teséges vallalat fejlidéséhez a sziikséges pénzt el6teremteni. Kezdetben kisebbségi
részvények eladdsira gondoltak, majd a Forddal folytattak targyaldsokat az
Alfa Romeo privatizalasirél. 1986 janiusiban a Fiat elnske (G. Agnelli) kijelen-
tette, hogy nines szandékukban az Alfa Romeét megvenni, de kés6bb mégis érdek-

15 Az SME iigyet ldsd Bianchs [19875] 109—125. o., Pera [1986] 26. o., Stefan:
[1986] 247—249. o., FT, 1988. aprilis 18.
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16dést mutattak. Az események ettdl kezdve felgyorsultak, a kormany a nemszeti
megoldést részesitette elényben, és miutdn egy nemzetkozi tanicsadd cég meg-
valésithaténak taldlta az Gsszeolvadast, el6bb az alholding, a Finmeccanica, majd
az IRI is jévahagyta az iizletet. Az IRI szdndékat a kormanyszervek is gyorsan
magukéva tették. Az Alfa Romeo 1987. januir 1-t6l a Fiat tulajdonaba keriilt.

Az Alfa Romeo allami szektoron beliili ellehetetleniilése nyilvanvalé volt az
olasz gazdasigi és politikai élet f8bb szereplSi szdméara. Sem a vallalat mérete,
sem termékszerkezete, sem pénzeszkézei nem voltak alkalmasak tevékenységének
folytatasara. A valtds sziikségessége és iparpolitikai logikajanak f6bb vonalai is
adottak voltak. A privatizalis kériili konszenzus igy viszonylag hamar kialakult,
és példat szolgaltatott a ,,sikeres” privatizdcié eljirasi médjaira.

Az eladist ennek értelmében egyméssal nyiltan versenyzé ajanlatokra
tamaszkodva a holding maga ,,szervezi” meg, de koteles a korményzatot folya-
matosan téjékoztatni. A végsd jévihagyis a kormanyzat hatiskore. Ez a modell
szolgdlt mintdul 1987-ben az ENI eddigi legnagyobb privatiziciés lépéséndl,
a textilipari alholdingjanak, a Lanerossinak, a legnagyobb olasz textilruhazati
cég a Marzotto részére torténd eladasa soran. A Lanerossi eladdsakor azonban
ismét megjelent a Maccarese esetében mar megismert kiilén feltétel: a vevének
garantalnia kellett a meglev6 munkahelyek megtartdsét.

A privatizécié lefolydsanak fazisait, mint lattuk, nem rogzitik jogszabalyok,
az alkalmazott eljirdsok a résztvevsk gazdasagi, politikai stlydnak fiiggvényében
allnak 6ssze gyakorlati utmutatékks. Ezért természetes, hogy a meglevé irdny-
elvekkel vissza is lehet élni, mint azt a Lanerossi sikeres privatizaldsinak évében
a Cementir — az IRI cementipari nagyvallalata — privatizdlisinak befagyasztisa
mutatta. A kormany arra az elSirdsra hivatkozott, hogy a tércakozi bizottsig
altal elfogadott dgazatfejlesztési programokat jelentdsen mddosité akeidk esetén
a bizottsig hozzdjirulasit is meg kell nyerni a privatizilishoz. A Cementirnek,
amely ugyan az acélipari alholding, a Finsider vallalata, de semmi kapcsolata
sincs az acélgyértassal, meg kell virnia az acélipari terv elhtzédé feliilvizsgilatat.
A bizottsagra valé hivatkozis iiriigy volta nyilvdnvald, a kereszténydemokratik
eladni, a szocialistik megtartani szerették volna a vallalatot. (Stefani [1987]
11—12. 0.)

Ezeket a kortilményeket figyelembe véve igazén nem csodalkozhatunk, hogy
Romano Prodi, az IRI elnske az Alfa Romeo eladisat a ,,magin- és az allami
szektor kozotti hatdrvonalak viltozdsa” odsszefiiggésében, a privatizicié kifeje-
zését gondosan elkeriilve emlitette (F7', 1988. 4prilis 18.). Az allami és a magén-
szféra kozotti, de a maginvallalkozdson beliili erdviszonyok médosulisinak és
tjrarendezddésének is a legjobb példdja — az eddig még nem targyalt, de fontos-
sdgadban talin els§ helyre kivinkozé privatizaldsi akeié — a Mediobanca nevil
kereskedelmi bank IRI kezében levd részvényhényadinak jelentSs cstkkentése.

A Mediobanca 1988-as privatizédlasinak jelentSségét nem a rekorddsszegi
bevétel (1300 milliard lira), hanem az a szerepkdr biztositotta, amit a bank a hatal-
mi struktirdban jatszott, illetve jatszik. Az 1946-ban alakult Mediobanca
ugyanis — a négy évtizedig az élén 4116 Enrico Cuccia vezetésével — a legnagyobb
magdnvallalati érdekesoportok koézti hatalmi egyensuly biztositdsinak egyik
legfontosabb zéloga volt. A varatlan vallalatfelvasarlasok — amelyektSl minden
nagyvallalati esoport tartott — megel8zése érdekében kereszt-részvényvésirlasok
révén erds ellendrzést gyakorolt a legnagyobb ,,vallalatesaladok” felett. Nagyobb
részvénykibocsitis vagy jelentdsebb vallalatok kozti ffizi6 a bank és egyben

16 Az Alfa Romeo privatizaldsarol sz6l Bianche [1987b], Bianchi [1987a] 24 —25. 0.,
Handelsblatt, 1985. augusztus 3., mig a Lanerossi esetét Stefani [1987] 17—18. o.
emliti.
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Cuccia jovihagyésa, illetve tanicsa nélkil nemigen torténhetett. (F7T', 1987.
oktéber 13.)

A Mediobanca részvényeinek 57 szazaléka ugyanakkor az IRI hdrom nagy
bankjinak a kezében volt 1988-ig. Egy 1955-ben sziiletett és csak harom évtized
utédn napvilagra keriilt titkos megéllapodés alapjin azonban az IRI részvényesek
déntési jogukat maguk korldtoztdk, és igy egy minddssze 6 szdzaléknyi magén-
részvényest képvisel§ csoport az sllami bankokkal azonos szavazati joghoz jut-
hatott. Ez a csoport a maginvéllalkozdi szféra Agnelli—Pirelli-féle ,,régi girda-
janak” képviselibsl dllt. A privatizicis sordn a hirom allami bank csak 25 széza-
16kat tartotta meg a részvényeknek. Ezzel azonos ardanyt képvisel a maganszektor
reprezentdnsainak csoportja. A 25—25 szdzalékos részesedés a két tdbor kozti
egyenlGséget, egyben a kozottiik sziiletett megéllapodds alapjin a bank feletti
kozos ellenbrzést szdmszerdisitette. A fennmaradé 50 szdzalék a tézsdén talalt
gazdét.1?

A Mediobanca privatiziciéjaban a legfontosabb momentumnak nem az 4llam
részesedésének csckkenését kell tekinteniink, hanem a magintSkés érdekszévet-
ség tagjainak névsorat. A Mediobanca ellendrzéséért folyd kiizdelemben ugyanis
a ,,régi garda” az egyre erésebbé valé De Benedetti- és Gardini-csoportot is kény-
telen volt a hatalmi elit soraiba fogadni. A legfontosabb déntéshozdk belsd koré-
nek eme béviilése tehat az olasz nagyvallalkozdk kozti pozicidvaltozdst kévette.
A privatizacié alkalméaval kotott 4j megegyezéssel az 4llam mintegy hivatalosan
is tudomésul vette a hatalmi egyenstly uj nyugvépontjat. Az allami és magén-
részvényesek kozti titkos érdekegyeztetés nyilvinossigra kerillése utdn pedig
paritasos alapon legalizaltik a régota meglevd ,,viszonyt”. Ha a maginvallalkozdk
korének biviilésétdl eltekintiink, azt is mondhatjuk, hogy a jogfolytonossig fenn-
tartdsa érdekében a magintSke most némi pénzt aldozott. Az IRI pedig egy
sikeres privatizdciét lebonyolitva, kordbbi — korlatozott — befolyési lehet8ségeit
fenntartva, a részvényeladast a bankrendszer tervezett liberalizicija iranyéba
tett lépésként kényvelhette el.

A privatizdeid feltételeinek alakuldsa a nyolcvanas évek végén

Az olasz privatizaciok eddigi térténetében, a magintbke és az allami tulajdon
hatirainak médosuldsaban az Alfa Romeo, a Lanerossi és a Mediobanca priva-
tizdciéja volt a harom legjelentdsebb eset. A tébbi privatizaciés lépés csak az
allami holdingok szempontjabdl marginilis jelent6ségli vallalatokat vagy tevé-
kenységeket érintett, a denacionalizélis 4tfogd programja sem a korményzat,
sem a holdingok szintjén nem fogalmazédott meg. Az allami holdingok — a befo-
lyési szférdjuknak tekint§ partok ellendllasa miatt — tulajdonrész-dtengedését
elsGsorban vegyes vallalat formajaban és azokon a teriileteken kezdeményezték,
ahol a magént&kével tirsulva uj piacokhoz vagy 1j technolégiakhoz juthattak.
1983 —1987 kozott az dllami holdingok 66 esetben adtak el allami tulajdonrészt,
de ennek kozel 30 szdzaléka (18 iigylet) az allami szektoron belili eladds volt.
A fennmaradé esetek kétharmadéban az eladott tulajdonrészt kisvallalatoknak
engedték at, ezzel is igazolva az 4llami holdingoknak a nagy magéinvillalatoklal
szembeni tartézkodasat. (Bianchi [1990] 60. o.)

Az 1989-es év valtozast hozott az 4llami holdingok vezetésének élén. A ,,pro-
fesszorok kora” lezérult, a holdingok pénziigyi helyzetének konszolidélisa a pri-
vatizdci6 folytatdsa ellen hatott. A vezetSvaltast sokan a politikai befolyas erd-
s6désének a jeleként értékelték. Ennek tekintette R. Prods, az IRI addigi elnoke

17 A Mediobanca privatizdldsdnak hatdsarél ldsd FT', 1987. oktéber 13., 1988. dpri-
lis 18., Le Monde, 1988. janudr 23.
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is, aki mandituménak lejirta eldtt jelképesen lemondott. Az utédlas koriil
a partokon beliil éles frakeibharc bontakozott ki. A két nagyobb &llami holding
élére ismét kereszténydemokrata (IRI), illetve szocialista (ENI) politikus keriilt.
Ujabb egy év politikai csatdrozésai utan a legkisebb holding, az EFIM elnski
tisztét is szocialista parti politikusra biztdk. (F7', 1990. oktéber 23.)

Az id6 azonban az eddigi politikai konszenzus, politikai struktira ellen dol-
gozik. Az eurdpai piacok megnyitdsdnak kozeledésével egyre nyilvanvalébb az
olasz gazdasag egyes elemeinek felkésziiletlensége a fokozottabb integriciora. Ezt
a helyzetet a hatalmasra duzzadt bels§ adéssdgillomény és a rendkiviil magas
koltségvetési deficit is stlyosbitja. Az allami tulajdon leépitését ezek a gondok
egyre siirget6bbé teszik. Az ehhez sziikséges és a nyugat-eurépai mércéhez képest
hatékony intézményrendszer kiépiiléséhez viszont szémos elem még hidnyzik.!®

A kormanyzat részben a kézvetlen tdmogatisok,!? részben az egyes szektorok
pénziigyi kedvezményekben részesitése, részben az 4llami holdingok 1itjan
tovabbra is aktiv szerepet jatszik a finanszirozasi forrasok elosztasiban. Az 4llami
tulajdonban lev6 bankokon keresztiil kézvetleniil is ellenérzi a bankszektort.
A kigvallalkozésok a nagyvéllalati szférdval szemben hitranyos helyzetben van-
nak. Jellemz§, hogy a legtobb kisvallalkozis 7—8 sz4zalékkal magasabb kamattal
juthat csak hitelhez, mint példdul a Fiat. (F7, 1990. szeptember 17.) A kisrész-
vényesek és a kisebbségi részvénytulajdonosok stétusa is egészen kiilonleges
Olaszorszagban. A részvénymozgésok, vallalateladésok sordn a kisebbségi rész-
vények Onkényes, alacsonyabb 4ron keriilnek forgalomba, mint az ellenérzé
pakettek.2® Az olasz héztartdsok megtakaritdsi hajlandésiga ugyan a viligon az
egyik legmagasabb (22 szézalék), de a megtakaritdsok nagy része az allamkotvé-
nyekbe, nem pedig részvényekbe dramlik.2l A tékepiac gyengén fejlett, a pénz-
iigyi forrasok, vallalatok, részvények elsésorban a nagy vallalat- és bankesoportok
kozott dramlanak.? A véllalatok 4ltaldban nem tesznek eleget — még a t6zsdén
jegyzettek sem — az eredményeik, pénziigyi helyzetiik nyilvdnossigra hozatala-
val Osszefiiggd elSirdsoknak.

A t6zsdén jegyzett vallalatok szdma kicsiny (230 kériil mozog), a nagyvalla-
lati szféra itt is domindns szerepet jatszik. A négy legnagyobb véllalatcsoport
a részvényérték kéthamadat, az IRI vallalatok tovabbi egytodét adjak. A t6zs-
de — a méretén kiviil — mar csak azért sem alkalmas jelenleg nagyobb privatiza-
ciés program lebonyolitdsira, mert mikoédési szabéalyaibdl hidnyzik a bennfentes
kereskedelem tilalma.

A privatizaci6t a j6v6ben esetleg jobban segitd pénziigyi infrastruktira ujra-
szabélyozésirdl évek Gta folyd vitdban az els§ 16pést az 1990 juliusdban elfoga-
dott (a korabbi kincstériigyi miniszter nevét viseld) Amato-torvény jelentette.
A t6rvény lehet6vé teszi az olasz 4llami bankok és takarékintézmények részvény-
tarsasaggs alakuldsit, ezzel megnyitva az utat részleges privatizécidjukhoz. Az
4ltaldnos szabdly szerint az 4llami tulajdon részardnya nem csSkkenhet 51 szdza-
16k ala, bér kivételesen, ha az Gj tulajdonosok nem keriilnek dominans pozicidba, a
kisebbségi 4llami tulajdon is elképzelhets.

18 Lésd Franco Modigliano és Enrico Perotti elemzését. (F'T', 1990. november 19.)

19 A nagyobb eurépai orszdgok koziil a GDP-n beliil Olaszorszdgban a legmaga-
sabb a kdzvetlen tdmogatdsok részardnya. OECD [1989] 45. o.

20 Az egyik els6 vallalatfelvdsarlasi ajanlat, amely a kisebbségi és a tobbségi tulaj-
donosoknak azonos részvénysrat kindlt, jellemz8 moédon kilfoldi cégtél szérmazott
1989-ben. (FT', 1990. februdr 15.)

21 A megtakaritdsok ardnydro6l lasd The Economsist, 1990. méjus 26. A koltségvetési
deficit 96 szdzalékat a hazai megtakaritdsok fedezik. (F7, 1989. februdr 14.)

22 Ebben az dramldsban jatszik kiegyensiulyozo szerepet — mint emlitettiik — a
Mediobanca.
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A torvénykezési lépésekben az értékpapir-kereskedelem szabalyozdsa volt
a kovetkezd (1990. december). A torvény kovetkeztében uj, eddig nem létezs
értékpapir-tarsasigi forma jott létre. Ezzel a térvénnyel a részvénymozgisokat
a tézsdére igyekeznek koncentralni, A részvények kétharmada ugyanis eddig
a tézsdén kiviil cserélt gazdat. (FT, 1990. december 14.) A tézsdeszabilyozas
keretében hatravan még a felvasarlasokrdl és a bennfentes kereskedelemrsl sz6l6
térvények elfogadésa.

A bankok reagéilisa a bankrendszer szabalyozédsinak valtozdsira az els§
jelek szerint nem volt til biztat6. Az eddig széba keriilt dsszeolvadasi kisérletek
a verseny korlatozasa, az érdekstruktiira konzervalédasénak irdnyaba mutatnak.
A politikusok sordban erds a félelem, hogy a privatizicié soran a bankok a nagy-
vallalatok ellendrzése ala keriilnek. A privatizicié mellett érvel6k abban remény-
kednek, hogy a koltségvetési deficit nagysiga, a nemzetkozileg szdmottevé mér-
tékii vallalatok kialakitisdnak kényszere és az Burdpai Kozosségen beliil meg-
indult regulécids, szabilyozési verseny a politikusokat végiil is meghatrilésra,
a privatizaci6é szorosan tartott gyepldjének lazitdsira készteti.
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