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1. A KUTATAS TARGYA, CELKITUZESE ES RELEVANCIAJA

A modern kozigazgatas egyik legdsszetettebb és legvitatottabb kérdéskore az allam gazdasagi
szerepvallalasanak mértéke és modja. A globalizacio, a gazdasagi valsagok, valamint a
stratégiai 4gazatokban bekodvetkezd tulajdonosi atrendezddések hatdsdra az allam, mint
gazdasagi szerepld — tulajdonos, szabalyozd és ellendrzé hatosag — ismét eldtérbe keriilt. E
valtozasok kozéppontjaban a gazdasagi igazgatds all, amely az allami beavatkozés, a piaci

feliigyelet és a kozérdek-érvényesités legfontosabb intézményesitett terepe. !

A szakirodalom igen gazdag a gazdasdgi igazgatds fogalomrendszerét vizsgalva, de az
értekezés Arva Zsuzsa fogalomrendszerébdl indul ki, aki gazdasagi igazgatds fogalmat a
kozigazgatas gazdasagi funkcioira épitve, tobb szinten ragadja meg. A ,,gazdasagi igazgatas”
alatt a kozigazgatdsi szervek azon tevékenységeinek Osszességét érti, amelyek a
nemzetgazdasag szereploinek gazdasagi aktivitasat az allam kozérdekbdl, jogi és szervezeti

eszkozokkel befolyasoljak.>

Az éllam gazdasagi tulajdonosi szerepvallalasa olyan komplex kérdéskort vet fel, amely a jogi
szabalyozasi keretektdl a vallalatiranyitasi strukturdkon at a kdzszolgaltatasok miikodtetéséig
terjed, igy a kutatds fokusza a gazdasagi igazgatds, allami tulajdonosi szerepvallalds
intézményi, szervezeti és vagyongazdalkodasi dimenziodira, valamint ezek hatékonysagi és

nemzetkdzi dsszehasonlitdsban értelmezhetd sajatossagaira iranyult.’

Az allam tulajdonosi szerepvallalasa az dllammenedzsment olyan atfogd kérdéskore, amely a
kozszféra és a versenyszféra viszonyait, az allami vagyongazdalkodast, a szabalyozasi és
ellendrzési funkcidkat, valamint a tulajdonosi joggyakorlas mechanizmusait egyarant magaban
foglalja. A szakirodalom szerint az 4llam gazdasagi szerepvallaldsa nemcsak valsaghelyzetek
kezelésére szolgalhat, hanem stabilizald, struktural6, sét akar innovacidt 6sztonzo szerepet is

betolthet.*

A kutatds kiemelt empirikus terepe a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. (MNV Zrt.), mint a
nemzeti vagyongazdalkodas csucsszervének tekintett vagyonkezeld intézmény, amelynek

1étjogosultsagat és kereteit az 1997. évi CVI. torvény teremtette meg.’ Az id6 elérehaladtaval

"' LORINCZ Lajos, Kozigazgatds alapintézményei, HVG-ORAC, 2010.

2 ARVA Zsuzsa.., Gazdasdgi igazgatds. In Arva, Zs., & Pal, G. (Eds.), Gazdasagi kozigazgatas.. Debreceni
Egyetem

3 IMRE Miklés, Allami véllalatok privatizacidja. Budapest: Akadémiai Kiado, 2014.

4 MAZZUCATO, Mariana, The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths. London:
Anthem Press, 2013.

52007. évi CVI. térvény az allami vagyonrol



azonban az MNV Zrt. feladat- és vagyonportfolidja, valamint szervezeti struktiraja érdemi
atalakulason ment keresztiil, mikdzben hidnyzik az olyan atfogd elemzés, amely az allami
vagyonpolitika, a tulajdonosi dontéshozatal, a szervezeti felépités és a mikodési hatékonysag

kolesonhatésait integralt médon targyalja.

A kutatas célja annak feltardsa, hogy milyen jogi-intézményi és irdnyitdsi (governance)
megoldasok mellett lehet az dllami tulajdonosi magatartds egyszerre hatékony, atlathato és
elszamoltathatd, létezik-e olyan allami vagyongazdalkodasi és szervezeti modell, amely
Osszhangban all az alkotmanyos és torvényi korlatokkal, képes a hatékony tulajdonosi
magatartas érvényesitésére, integralja a nemzetkdzi legjobb gyakorlatok adaptalhatd elemeit,

valamint miként adaptalhatok nemzetkdzi megoldasok a magyar kornyezetbe.

A téma tudomanyos relevancidjat noveli, hogy a hazai szakirodalomban a privatizaciot
megeldz6 idészakban szamos jeles szerzo foglalkozott az allami vallalatok miikddési, iranyitasi
és gazdalkodasi sajatossagaival’, ugyanakkor a rendszervaltast kovetden nem sziiletett olyan
atfogd, monografikus igényli munka, amely a koztulajdonban all6 gazdasagi tarsasagokat és a
nemzetkozi vagyongazdalkodasi modelleket komplex mddon, dsszehasonlitd perspektivaban

vizsgalna.

A magyar diskurzusban a gazdasagi-szervezeti igazgatas perspektivaja kiilondsen termékeny,
mert ramutat arra, hogy az allami tulajdonosi szerep nem pusztan tulajdonjogi allapot, hanem
igazgatasi kapacitds, intézményi elrendezés és kormanyzasi technikak egyiittese. A corporate
governance hazai 0sszefoglaloi hangstulyozzak, hogy az allami €s dnkormanyzati részvétellel
mikodo szervezetekre vonatkozod ajanlasok 1étjogosultsagat alapvetden az allam tulajdonosi
funkcigjanak professzonalitasa adja, mégpedig a piaci szereplokkel Osszehasonlithatd

hatékonysag, atlathatosag és elszamoltathatosag elérésének igényével.®

A témavalasztas elsddleges indoka a hazai és nemzetk6zi szakirodalomban azonosithatod
kutatasi rés, illetve ennek mérséklésére iranyuld torekvés, amely a koztulajdonban allo
gazdasagi tarsasagokat és a nemzetkozi vagyongazdilkodds modelljeit komplex moddon,
Osszehasonlitd perspektivaban vizsgalja.” A téma relevancidjat noveli az allam gazdasagi

szerepérdl folyd elméleti €s gyakorlati vita, hiszen a hagyomanyos megkozelités az allamot

® BOROS Anita, Kéozérdek és magdnérdek — allami vagyongazdalkodds a hatékonysag és kozérdek szempontjabol.
Sectio Juridica et Politica, 2012 45-67.

7" MIHALYI Péter, A magyar privatizdcié enciklopédidja. Budapest: Pannon Egyetemi Kiadd, 2010.

8 TOTH Andras (szerk.): Vagyongazdalkodds elmélete és gyakorlata. Budapest: Dialog Campus, 2018.

® MUSACCHIO, Aldo — LAZZARINI, Sergio G.: Reinventing State Capitalism: Leviathan in Business, Brazil
and Beyond. Cambridge, MA: Harvard University Press, 2014.
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tobbnyire ,,nem tdl sikeres vallalkozoként” irja le, ezzel szemben masok az tgynevezett

,vallalkozé allam” koncepciodjat fogalmazzak meg.

Osszességében a vizsgilat kiindulé tudomanyos problémaja abban ragadhatd meg, hogy
azonosithatd-e, és amennyiben igen, milyen {6 strukturalis ¢s miikodési jellemzokkel irhato le

egy olyan allami vagyongazdalkodasi és szervezeti modell, amely

(1) érdemben megfelel az éllami vagyonra irdnyadod alkotmanyos ¢és torvényi

korlatoknak,

(i1))  alkalmas a hatékony, felelés és hosszu tavu tulajdonosi magatartds konzisztens
érvényesitésére,

(i)  képes a nemzetkozi legjobb gyakorlatok adaptalhatd elemeinek integralasara, és

(iv)  mindezeken keresztiil igazolhatéoan javitja a rabizott allami vagyon feletti

gazdalkodas eredményességét ¢s mikodeési hatékonysagat.



2. A KUTATAS MODSZERTANA

A disszertacid kutatasi stratégidja a gazdasagi igazgatas, intézményi kozgazdasigtan, a
kozpénziigyi vagyonkezelés és a vallalatirdnyitas metszéspontjaban helyezkedik el. A
kutatasom interdiszciplindris jellegti'’, négy f6 modszertani pillérre épiil§ alapvetéen kvalitativ,
de strukturalt dsszehasonlitd megkdzelitést alkalmaz. A vizsgalat kdzéppontjdban az allami
tulajdonosi joggyakorlas jogi, intézményi €s milkodési dimenzidinak dsszekapcsolt elemzése

all.

A modszertan elsd pillére a kritikai dokumentumelemzés volt, amelynek soran a relevans
jogszabalyokat, szakpolitikai dokumentumokat és szakirodalmi forrasokat nem pusztan leird
modon, hanem intézményi €s 0sztonzési szempontbol vizsgaltam. Ennek célja az volt, hogy
feltarjam a szabalyozéds bels6é koherenciajat, valamint annak hatdsat az allami vallalatok
milkddésére. A jogszabalyi kornyezet elemzése soran a kutatds nem pusztan leiro jellegl,
hanem kritikai megkdzelitést alkalmaz, bemutatva a normativ koherencia hidnyabol fakado

mukdodési problémakat és intézményi bizonytalansagokat.

A masodik pillért a komparativ elemzés €s a nemzetkdzi benchmarking jelentette. Ezt nem
egyszerli jogyakorlat-gylijtésként alkalmaztam, hanem olyan elemzési eszkozként, amely
lehetové teszi a kiilonboz6 tulajdonosi modellek, iranyitasi megoldasok €s elszamoltathatosagi
rendszerek Osszevetését. A cél itt nem a mechanikus atvétel, hanem az adaptalhato intézményi

megoldasok azonositasa volt.

A harmadik modszertani elem az empirikus kvalitativ vizsgélat, amely azért volt fontos, mert
igy a de jure szabalyozast, és a de facto miikodést egymasra vetitve tudtam elemezni, ami néveli
a kutatas megbizhatdsagat. Az empirikus vizsgalat soran a kutatds esettanulmany modszertant
alkalmaz, amely lehet6vé teszi a komplex intézményi folyamatok mélyrehatod elemzését és a

kontextudlis tényezok figyelembevételét.

A teljesitmény értelmezésében nem kizardlag pénziigyi mutatokra tdmaszkodtam, hanem

mukodési, szervezeti és kozfeladati dimenziokat is figyelembe vettem. Ezek értelmezéséhez

10" A kutatds kifejezetten interdiszciplinaris megkozelitést alkalmaz: nem egy tudomanyteriilet eszkdztaraval
dolgozik, hanem tobb tudomanyag metszéspontjan helyezkedik el. A kutatés integralja a kdzigazgatas-tudomanyi,
alkotmanyjogi, vagyonjogi és vallalat-gazdasagtani megkozelitéseket, ezaltal kutatasi keretet teremt.
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t12

KPI-!! és Balanced Scorecard-szemléletet'? alkalmaztam, mert ez alkalmas arra, hogy az allami

vallalatok kettds, gazdasagi és kdzszolgalati logikajat egységes keretben ragadja meg.

A kutatas komparativ jogi és kozigazgatas-tudomanyi mddszert alkalmaz, amelynek keretében
az Osszehasonlitandé orszagok kivalasztdsa nem esetleges, hanem tudatosan strukturalt
hiszen egyrészt az eurdpai unidés hattér és a kontinentalis jogcsalad kozos hattérfeltételt
jelenthet, mikozben a tulajdonosi modellek strukturdlis kiillonbozOosége biztositja az

Osszehasonlitas analitikai értékét.

Az igy kialakitott komparativ keret alkalmas arra, hogy a magyar centralizalt hibrid modell
governance sajatossagait érvényes €s megbizhatd kovetkeztetések levonasaval helyezze el a

nemzetkdzi tudomanyos diskurzusban.

' A KPI-k a kivant eredmény felé torténd elérehaladas kritikus, szamszer(isithetd mutatéi, amelyek a stratégiai és
operativ dontéstamogatast szolgaljak.

12 A Balanced Scorecard (BSC, ,.kiegyensulyozott mutatoszamrendszer”) egy stratégiai iranyitasi rendszer, amely
a szervezet stratégiai céljait teljesitménycélokka bontja, majd ezeket mérészamokkal (KPI), célértékekkel és
kezdeményezésekkel koveti, hogy a stratégia meg is valosuljon. A ,,balanced” arra utal, hogy a pénziigyi mutatok
mellett tovabbi, stratégiai (nem pénziigyi) mutatokat is hasznal, igy teljesebb képet ad a teljesitményrol.
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3. AZ ERTEKEZES SZERKEZETI FELEPITESE

Az értekezés hét fo fejezetre tagolodik, amelyek egy logikusan felépitett, egymasra épiild
kutatasi ivet alkotnak: az elméleti-fogalmi megalapozastol a normativ vagyonjogi elemzésen és
az empirikus intézményi vizsgalaton 4t a nemzetkozi Gsszehasonlitasig, majd a hipotézisek

igazolasaig €s a de lege ferenda javaslatokig.

Elsé fejezet: Bevezeto gondolatok

Az els6 fejezet harom részbdl all. Az 1.1. alfejezet a témavalasztas céljat és relevanciajat
mutatja be: azonositja a hazai és nemzetkdzi szakirodalomban fennallo kutatasi rést, amelyet
az értekezés betolteni torekszik. Kiinduldpontja az, hogy a rendszervaltast kdvetden nem
szliletett olyan atfogd, monografikus igényli munka, amely a koztulajdonban 1év6 gazdasagi
tarsasdgokat ¢és a nemzetkdzi vagyongazdalkodasi modelleket komplex, Osszehasonlitd
perspektivaban vizsgalnd. A Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt.!* kiemelt empirikus terep,

amelynek miikodésérdl eddig nem sziiletett ilyen atfogd tudomanyos feldolgozas.

Az 1.2. alfejezet az 6t kutatasi kérdést (RQ1-RQ5) és az azokhoz kapcsolddo hipotéziseket
(H1-H5) tartalmazza. A kutatdsi kérdések az allami tulajdonosi joggyakorlas intézményi
modelljére (RQI), a normativ-alkotmanyos keretekre (RQ2), a corporate governance
mechanizmusokra (RQ3), az atlathatosagi és elszamoltathatosagi kovetelményekre (RQ4),
valamint az MNV-centralizacié hatasaira (RQS5) irdnyulnak. Az 1.3. alfejezet a kutatas

modszertanat ismerteti.

Masodik fejezet: Elméleti alapvetések

A masodik fejezet az értekezés elméleti és normativ alapjait fekteti le, négy nagyobb tematikus

blokkban:

e A téma alkotmanyos alapjai - az Alaptorvény 38. cikkének elemzése, a nemzeti vagyon

kozérdekl rendeltetése, a felelds gazdalkodas alkotmanyos kdvetelményei

e Torvényi keretek - a vagyongazdalkodast meghatdrozo sarkalatos torvények (1990. évi
VIL. tv., 1995. évi XXXIX. tv., 2007. évi CVIL tv., 2011. évi CXCVI. tv.)

preambulumainak Osszehasonlitdsa és a szabalyozasi tendenciak feltérképezése

13 MINV Zrt., mint a nemzeti vagyongazdalkodas cstcsszerve
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e A kozigazgatis elméleti alapjai - a Magyary-Lérincz-Balazs vonulat', a weberi

15 17
1 :

biirokratikus modell'®, Rosenbloom haromszoros kerete!®, a New Public Management

Mazzucato vallalkozé allam koncepcidja'®

e A gazdasagi igazgatas - fogalom, funkciok, elméleti keret (klasszikus, keynesianus, neo-

institucionalista, ordoliberalis paradigmak), intézményrendszer és eszkdzrendszer

Harmadik fejezet: A nemzeti, allami, kincstari vagyon helye a magyar kézvagyonjog
rendszerében

A harmadik fejezet a vagyonjogi fogalomrendszer dogmatikai feltarasat végzi el. Meghatarozza
a nemzeti vagyon, az allami vagyon ¢s a kincstari vagyon egymashoz vald viszonyat, a
vagyongazdalkodas alapelveit (kdzérdekorientaltsag, atlathatosag, takarékossag, hosszl tavu
fenntarthatosag), az allami vagyon keletkezésének és OsszetevOinek rendszerét, a sajatos
vagyonhasznositasi formakat, a szabalyozasi eszkozrendszert, valamint a felelosség kérdéseit.
A fejezet kilenc torvény szisztematikus Osszehasonlitdsaval mutatja meg, hogy a magyar
vagyonjogi és szamviteli kategoriarendszer fragmentalt normativ struktiraként miikodik, ami

kozvetlen hatast gyakorol az allami tulajdont vallalatok miikodésére.

Negyedik fejezet: A koztulajdonban 1évo gazdasagi tarsasagok kormanyzasa, az MNV
Zrt. szerepe

A negyedik fejezet az értekezés hazai empirikus magva, amely hdrom nagyobb blokkra

tagolodik:

e Az allami véllalatok elméleti és hazai keretei - az allam piacszervezd tevékenysége, az
allami vallalatok repoziciondlasa, gazdasagpolitikai kérdések, az éallam tulajdonosi
funkcioja az allamigazgatason beliil

o Koztulajdon, nemzeti vagyon és corporate governance - az allami és dnkorményzati

tulajdonosi iranyitas, a hazai tulajdonosi joggyakorlasi modell, Onkormanyzati

14 Magyary a kozigazgatast az dllam szervezeteként hatdrozta meg. Lorincz a kdzigazgatast olyan szervezetek és
eljarasok osszességeként irja le , amelyek az allami feladatok tilnyomd részének ellatasara hivatottak a jog altal
meghatarozott keretek kozott, ezzel egyszerre emelve ki a kdzigazgatas szervezeti, funkcionalis és eljarasi oldalat.
Balazs Istvan komplex fogalomjavaslata ezt tovabb viszi: a kozigazgatas a végrehajto hatalmi agi allami funkciot
megvalosito, jellemzden kozhatalom birtokaban végzett végrehajto—rendelkezd tevékenység, amely kdzigazgatasi
aktusok kibocsatasa és kozszolgaltatasok szervezése révén érvényesiti a kdzérdeket, feladatait pedig alapvetéen —
de nem kizardlag — sajatosan felépiilé kozigazgatasi szervekkel latja el.

S WEBER, Max, The Theory of Social and Economic Organization, Free Press, Glencoe 111., 1947, 329-341.

16 ROSENBLOOM, David H., Public Administration: Understanding Management, Politics, and Law in the Public
Sector, Random House 1989., 4-37.

17 A kozigazgatasban a hatékonysag ndvelése a maginigazgatas szerepének bovitésével, eszkdzeinek atvételével,
az ligyfelek elégedettségének fokozasa érdekében.

18 MAZZUCATO, Mariana, i.m., 2013, 59.



corporate governance; az lgyvezetés feleldssége a nemzeti vagyon takarékos
kezelésében; ellenorzés és atlathatosag (GTBKRY., COSO-modell®,
integritasmenedzsment)

e Az MNV Zrt. intézményi modellje - az MNV helye a vagyonigazgatas rendszerében,
jogi statusz és funkcid, iranyitas és vezetési struktura, ellendrzés és transzparencia; a

fejezet zarasaként a nemzetkozi 6sszehasonlitdshoz sziikséges kiinduld tézisek rogzitése

Otodik fejezet: Osszehasonlitas: gazdasagi igazgatas és allami vagyongazdalkodas a
nemzetkozi térben

Az 6tddik fejezet az értekezés komparativ gerince. Ot orszag - Nagy-Britannia, Németorszag,
a skandinav orszagok (Norvégia, Svédorszag, Finnorszag), Franciaorszag és Lengyelorszag -
allami vagyongazdalkodési és gazdasagi igazgatasi modelljét elemzi egységes szerkezetben,

minden orszagnal az aldbbi dimenziok mentén:
e alkotmanyos keret
e intézményi struktira a gazdasagi igazgatasban
e allami vagyongazdalkodas szervezetei €s kulcsagazati SOE-k
e vallalati irdnyitasi keret és corporate governance kodexek
e szabalyozoi-tulajdonosi funkciok szétvalasztasa
o fenntarthatosag, ESG, teljesitmény és tarsadalmi hatasok

A fejezet 6sszehasonlitdé modszertana tudatosan nem mechanikus atvételre torekszik, hanem
adaptalhat6 intézményi megoldasok azonositdsara. A normativ rangsorban a skandinav modell
jelenti az elsdleges referenciapontot, a német modell a masodik legjobb alternativat, mig a
brit, francia és lengyel tapasztalatok részben kovetendd, részben elkeriilendd tanulsdgokat

kinalnak.

Hatodik fejezet: A hipotézisek igazolasa

A hatodik fejezet az 6t hipotézis (HI-HS5) szisztematikus igazolasat végzi el az elméleti-

normativ €s az 0sszehasonlitd elemzés eredményeire tamaszkodva.

19°339/2019. (XII. 23.) Korm. rendelet a koztulajdonban 4ll6 gazdasagi tirsasiagok belsd kontrollrendszerérdl

20 A COSO egy atfogo, integralt kockazatkezelési keretrendszert foglal magaba, amit a Committee of Sponsoring
of the Tradeway Commission (COSO) fejlesztett ki és ami mara mar az egyik legismertebb modszertanna valt a
vilagon, amelyet mind a versenyszféraban, mind az allamigazgatasban egyarant alkalmaznak.
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Minden hipotézis esetében:
e meghatdrozza az igazolas feltételeit és analitikai szintjeit
o clvégzi az empirikus és normativ 9sszehasonlitast

e arnyalt kovetkeztetést fogalmaz meg (teljes igazolds, részleges igazolas vagy feltételes

érvényesség formajaban)

A fejezet végkovetkeztetése szerint mind az 6t hipotézis alapvetden megerdsitést nyert, azzal a
fontos megszoritassal, hogy a centralizdicid6 0onmagdban — a professzionalis intézményi
miikodés, az atlathatosag és az EU-jogi konzisztencia nélkiill — nem elegendd feltétele a

koherens, hosszl tava allami vagyongazdalkodasnak.

Hetedik fejezet: Irodalomjegyzék

A hetedik fejezet harom részbdl all: felhasznalt szakirodalom, jogszabalyok, valamint egyéb

forrasok és jelentések.
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4. KUTATASI KERDESEK ES HIPOTEZISEK

A kutatas tudatosan az europai, jogallami keretben miik6dd, piacgazdasagi alapon szervezett
allamok Osszehasonlitdsara koncentralt. Ennek oka mddszertani és normativ egyszerre, hiszen

az Osszehasonlitas feltétele az 6sszehasonlithatosag.
Az orszagok kozotti dsszehasonlitas négy, egymassal dsszefiiggd dimenziora épiil.

(1) Az alkotmanyos-jogi alapok ¢€s a gazdasagi alkotmanyossag: azt vizsgalom, hogy az egyes
modellek milyen fogalmi keretekre épiilnek (szocialis piacgazdasag, service public,

joléti/fenntarthato6 allam, regulatory state)?!, és ezek miként hatarozzak meg az allami tulajdon

crer

(2) A tulajdonosi entitas és a governance-architektura: ide tartozik, hogy az allami tulajdonosi
jogokat centralizalt ownership agency®’, minisztériumi struktira vagy hibrid modell
gyakorolja-e, mennyire vildgosak a feleldsségi viszonyok, és mennyiben érvényesiil az ,,arm’s

length”? logika.

(3) A teljesitménymenedzsment és a transzparencia: azt értékelem, hogy az adott modellben
milyen mélységben épiilt ki az eredményszemléletii szamvitel, a KPI-rendszerek?*, a Balanced
Scorecard®® és a benchmarking gyakorlata®®, illetve milyen mindségii a pénziigyi és

nem-pénziigyi (ESG) jelentéstétel.

(4) A tulajdonosi—szabalyozdéi funkcidk viszonya: kiilon figyelmet kap, hogy az allam miként
kezeli a kettds sapka-problémat (tulajdonos €s regulator), mennyiben sikeriil csokkenteni a
politikai ciklusokhoz valo kiszolgaltatottsagot, illetve a regulatory capture’’ és a piaci

torzulasok kockazatat.

21 Az 4llam a kdzvetlen tulajdonosi szerepbdl szabalyozoi szerepbe 1ép at, mikozben részvényesként tovabbra is
jelen van a stratégiai dontéshozatalban.

22 Célja a professzionalis, politikai ciklusoktol lehetéleg fiiggetlen tulajdonosi joggyakorlds, egyértelmii
célrendszerrel €s jelentéstételi kitelezettséggel.

23 Fiiggetlen felek elve.

24 A KPI-k a kivant eredmény felé torténd elérehaladas kritikus, szamszeriisithetd mutatoi, amelyek a stratégiai és
operativ dontéstimogatast szolgaljak.

25 A Balanced Scorecard (BSC, , kiegyensiilyozott mutatdszamrendszer™) egy stratégiai iranyitasi rendszer, amely
a szervezet stratégiai céljait teljesitménycélokkd bontja, majd ezeket mérészamokkal (KPI), célértékekkel és
kezdeményezésekkel koveti, hogy a stratégia meg is valosuljon. A ,,balanced” arra utal, hogy a pénziigyi mutatok
mellett tovabbi, stratégiai (nem pénziigyi) mutatokat is hasznal, igy teljesebb képet ad a teljesitményrdl.

26 Szisztematikus dsszehasonlité elemzési folyamat, amely soran egy szervezet sajat folyamatait, termékeit vagy
teljesitménymutatoit a piacvezetd versenytarsak "legjobb gyakorlataihoz" (best practice) méri.

27 HELM, Dieter, British Utility Regulation: Theory, Practice, and Reform, Oxford Review of Economic Policy,
1994, 17-39.
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A disszertacio Ot kutatasi kérdést €s az azokhoz kapcsolodd hipotéziseket fogalmaz meg,
amelyek a jogi szabalyozéasi keretek, az intézményi elrendezés ¢és a vallalatiranyitasi

megoldasok Osszehasonlitdsara épitve strukturaljak a kutatast.

Kutatasi kérdés 1: Miben ¢és milyen dimenziok mentén térnek el a vizsgalt 6sszehasonlitd
orszagok és Magyarorszag jogi intézményi keretei az allami tulajdonti vallalatok gazdasagi
igazgatdsa terén, kiilonosen az allami tulajdonosi joggyakorlds intézményi modellje
(kozpontositott, professzionalis vagyonkezeld szerv kontra fragmentalt, minisztériumi
joggyakorlas) szempontjabol? Milyen modon és mértékben hatnak ezek az eltérések az allami

beavatkozas megengedett mélységére, eszkdztarara és idobeli stabilitdsara?

Hipotézis 1: Feltételezem, hogy azokban az orszdgokban, ahol az allami tulajdonosi jogokat
professzionalis, k6zponti vagyonkezeld szervezet gyakorolja, koherensebb €s hosszabb tavon
stabilabb gazdasag ¢és vagyonpolitikai érvényesiilés figyelhetd meg, mint az erdsebben
fragmentalt hazai modellben. A tulajdonosi joggyakorlds intézményi elrendezése ezért nem
pusztan technikai szervezési kérdés, hanem meghatdroz6 modon befolydsolja az allami

beavatkozas kovetkezetességét és idObeli kiszamithatosagat.

A hipotézis 1ényege, hogy a tulajdonosi joggyakorlas intézményi elrendezése nem pusztan
technikai kérdés, hanem dontéen befolyasolja, mennyire képes az allam koherens, idében stabil

gazdasag- és vagyonpolitikat megvalodsitani az 4llami vallalatokon keresztiil.

Kutatasi kérdés 2: Milyen tartalmi és strukturalis kiilonbségek mutathatok ki a vizsgalt nyugat-
€s e€szak-eurodpai orszagok, illetve Magyarorszag kozott az alkotmanyos, vagyonjogi és
tarsasagi jogi keretekben az allami véllalatok gazdasagi igazgatdsa vonatkozdsdban? E
normativ eltérések miként befolyasoljadk az allami beavatkozds megengedett mélységét,

eszkoztarat és a stratégiai allami szerepvallalas mozgasterét?

Hipotézis 2: Feltételezem, hogy a vizsgalt nyugat- és észak-europai orszagokban az
alkotmanyos, vagyonjogi €s gazdasagi igazgatasi szabalyozas szorosabban és koherensebben
integralja a koltségvetési feleldsség, a versenysemlegesség és az SGEI-kdvetelmények?®
szempontjait, mint Magyarorszagon. A magyar, normativan tdredezettebb szabalyozasi
kornyezet ezzel szemben sziikiti a stratégiai, tulajdonosként fellépd allam mozgasterét, és

inkabb eseti, kevésbé kovetkezetes beavatkozasi mintakat eredményez.

28 SGEI magyarazata: Az altalanos gazdasagi érdekii szolgaltatasok (Service of General Economic interest)GEI)
olyan, gazdasagi természetli tevékenységek, amelyeket az allam vagy az Onkormanyzat kifejezetten
kozszolgaltatasi kotelezettségként hataroz meg, arra tekintettel, hogy piaci alapon nem, vagy nem a kdzérdeknek
megfeleld feltételek mellett valosulnanak meg; e mindségiik indokolja az unids jog szerint a versenyszabalyok és
az allami tamogatasi tilalom aranyos és célhoz kotott korlatozasat.
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A hipotézis az alapjan fogalmazodik meg, hogy a nyugat-eurdpai és skandinav orszagokban a
szabalyozasi keretek jobban integraljak az allami tulajdonu vallalatok miikodésének kiilonbozo
dimenzidit (kozfeladat-ellatas, piaci verseny, koltségvetési fegyelem), mig a magyar normativ

struktira fragmentaltsaga szlikiti a stratégiai, tulajdonosként eljar6 allam mozgasterét.

Kutatasi kérdés 3: Miben és milyen részletekben kiilonbozik az allami tulajdonti vallalatok
corporate governance rendszere (igazgatosag—feliigyeldbizottsag struktiraja, fliggetlen tagok
aranya ¢€s szerepe, audit- €s javadalmazasi bizottsagok, ,,comply or explain” elvii kodexek) a
vizsgalt orszdgokban a magyar gyakorlathoz képest? Milyen mértékben és milyen formaban
valosul meg az OECD allami véllalati iranyitasi iranyelveinek?® implementicioja az egyes

jogrendszerekben?

Hipotézis 3: Feltételezem, hogy azokban az orszagokban, ahol részletes, kifejezetten az allami
tulajdonu vallalatokra is kiterjesztett vallalatiranyitasi kodexek (pl. Cadbury-jelentésre épiild
brit kodex, német és francia SOE-iranyelvek,*® skandinav irdnyelvek) miikddnek, magasabb
szintll irdnyitasi transzparencia €s teljesitményorientacid érvényesiil, mint a magyar allami
vallalati szektorban. A dontden jogszabaly-alaptl, csak részben formalizalt magyar szabalyozasi
modell ezzel szemben varhatéan inkdbb a formalis megfelelésre koncentral, és kevésbé

0sztonoz kovetkezetes, teljesitményalapu vallalatiranyitasi gyakorlatra.

A kutatds részletesen ismerteti a Cadbury-jelentés®’ és a brit "comply or explain"
véllalatiranyitasi kodex®? alapelveit (igazgatosagi elndk és CEO szétvalasztasa, fliiggetlen
igazgatdk tobbsége, audit- és javadalmazasi bizottsagok stb.), valamint ramutat arra, hogy az
OECD SOE-ajanlasok® kifejezetten él6 allami és Onkorményzati részvétellel miikodd
szervezetekre vonatkozé ajanlasok 1étjogosultsdgat alapvetéen az allam tulajdonosi

funkcidjanak professzionalitasa adja.

Kutatasi kérdés 4: Hogyan térnek el a vizsgalt orszdgok és Magyarorszag gyakorlataban az
allami tulajdonu vallalatok atlathatosagara és elszamoltathatosagara vonatkozo kovetelmények

(nyilvanos vallalati beszamolok, konszolidalt allami portfolid-jelentések, dedikalt SOE-éves

29 Az OECD a multinacionalis véllalatokra vonatkozé iranyelvei (Irdnyelvek) a tagorszagok, és tovabbi 13 orszig
kormanya altal elfogadott ajanlas a multinacionalis vallalatok szamara a felelds iizleti magatartasrol.

30 Az 4llami tulajdont vallalatok (State-owned enterprises).

31 A Cadbury-jelentés nyoman valt széles korben haszndlt kategériava a felelSs tarsasigiranyitds fogalma, amely
a corporate governance-t olyan intézményi és eljarasi rendszerként hatarozza meg, amelynél fogva a tarsasagok
iranyitasa ¢s ellenérzése megvalosul.

32 A Comply or Explain egy szabalyozasi megkozelités, amelyet a véllalatiranyitds és pénziigyi feliigyelet
teriileténhasznalnak. Ahelyett, hogy kotelezo érvényt torvényeket allapitananak meg, a kormanyzati szabalyozok
egy u.n. kodexet dolgoznak ki, amelyet a t6zsdén jegyzett vallalatok vagy betarthatnak, vagy ha nem tartjak be,
nyilvanosan elmagyarazhatjak, miért nem. Cé¢lja, hogy "hagyjuk, hogy a piac eldontse", hogy egy
szabvanyrendszer megfeleld-e az egyes cégek szamara.

33 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
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riportok, teljesitménymutatok kozzététele)? E kiilonbségek milyen hatast gyakorolnak a
kozpénzekkel vald gazdalkodéas feletti parlamenti, szamvevOszéki és tarsadalmi kontroll

intenzitdsara és mindségére?

Hipotézis 4: Feltételezem, hogy a svéd ¢€s francia tipusu, konszolidalt, évente publikalt allami
véllalati portfolio-jelentések erdteljesebben tdmogatjak a parlamenti és tarsadalmi kontrollt,
valamint a benchmarking-alapi gazdasagi igazgatast, mint a magyar rendszer, ahol az MNV
altal kezelt portfolio atlathatosaga széttagoltabb és nehezebben attekinthetd. Az egységes
szerkezetli,  atfogd  SOE-jelentések  jelenléte  valdszinlisithetben  noveli  az
Osszehasonlithatosagot €s az elszamoltathatdsagot, mig a fragmentélt beszdmolasi gyakorlat
gyengiti a kontrollmechanizmusok hatékonysagat.

A svéd és francia gyakorlat azt mutatja, hogy az éves, konszolidalt allami véllalati jelentések

(consolidated ownership reports)** nem pusztan formalis kdtelezettségek, hanem a tulajdonosi
teljesitmény mérésének, a benchmarking alapu iranyitasnak és a parlamentaris feliigyelet

eszkozel.

Kutatasi kérdés 5: Milyen mdédon befolydsolja az allami tulajdont gazdasagi tarsasdgok
iranyitasat €s teljesitményét a centralizalt tulajdonosi joggyakorlas (MNV Zrt.) és az agazati
minisztériumok kozotti feladat és feleldsségmegosztas? Milyen Osszefiiggés tarhato fel e
struktaira, a finanszirozasi csatorndk kialakitasa és az elszamoltathatésdgi mechanizmusok

miikodése kozott a magyar allami vallalati portfélidban?

Hipotézis 5: Feltételezem, hogy a tulajdonosi funkcidk kodzpontositott, az MNV Zrt. altal
gyakorolt modellje — jollehet nem sziinteti meg teljes mértékben az agazati minisztériumokkal
megosztott feleldsségbdl és a politikai ciklusokbol fakadd koordinacids fesziiltségeket —

Osszességében a magyar allami vagyongazdalkodasi rendszer professzionalizadlodasanak és

crer

Ez a hipotézis kritikus onreflexid a magyar rendszerrdl, mivel feltételezi, hogy a centralizacid
formalis megléte nem elegendd a hatékonysag ndvekedéséhez, ha az intézményi keretek
(felelosségi viszonyok, 0sztonzOok, mandidtum) nem tdmogatjdk a koherens tulajdonosi

magatartast.

3% A disszertaci6 kontextuséban a consolidated ownership report (konszolidalt dllami véllalati portfolidjelentés)
kifejezés az OECD-terminoldgiabodl ered, és az allami tulajdont vallalatok (SOE-k) Osszesitett, évente nyilvanosan
kozzétett portfoliobeszamolojara utal — ez lényegesen tagabb fogalom, mint az IFRS-alapu pénziigyi
konszolidacio.
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5. AZ ERTEKEZES UJ TUDOMANYOS EREDMENYEI

A kutatds eredményei koziil kilenc olyan megallapitast emelnék ki, amelyek jol 6sszefoglaljak
a magyar allami vagyongazdalkodas sajatossagait, valamint a nemzetkézi modellekbdl

levonhat6 tanulsagokat.

5.1 A gazdasagi igazgatas allami tulajdonosi dimenzidja interdiszciplinaris keretben
értelmezheto

Els6ként a magyar hibrid modell sajatossagait emliteném. A magénjogi forma ¢és a kozjogi
rendeltetés taldlkozasa az MNV Zrt. esetében egyedi governance-strukturat eredményez: a
tarsasag zartkorli részvénytarsasdgként a Ptk. hatalya ala tartozik, mikézben miikodésének
rendeltetése kifejezetten kozjogi jellegli. Ez a hibriditds egyszerre biztosit bizonyos foku
rugalmassagot, ugyanakkor érdemi kotottségeket, jogi és feleldsségi atfedéseket is teremt a

tulajdonosi és a kozhatalmi logika metszéspontjan.

A gazdasagi igazgatas allami tulajdonosi dimenzidja csak interdiszciplinaris (kozigazgatas-
elméleti, vagyonjogi, kdzpénziigyi és corporate governance) keretben értelmezhetd adekvatan,
mert a "szabdlyoz6" és a "tulajdonos" allam funkcionalis kettssége ugyanazon intézményi

térben mukodik.

A kutatas kimutatta, hogy az allam gazdasagi szerepvallaldsa nem redukalhat6 sem pusztan
kozigazgatasi, sem kizardlag maganjogi kategéridkra. A kozigazgatas klasszikus elméletei
(Weber biirokratikus modellje, Wilson kozigazgatas-politika szétvalasztasa) és a New Public
Management irdnyzat nem képesek Onalloan magyarazni az allami tulajdonu vallalatok
mukodését, mert azok hibrid entitdsok: egyszerre hordozzak a kozfeladat-ellatdas normativ

kovetelményeit €s a piaci verseny hatékonysagi kényszereit.

Az allam gazdasagi szerepvallalasa kettds funkciot lat el: egyfel6l normativ szabalyozoként
(hatosagként), masfeldl tulajdonosként (piaci szereploként) jelenik meg. Ez a funkcionalis
kettdsség fesziiltséget teremt a piacgazdasag miikodésének elvei és az allami beavatkozas
kozott. A modern kozigazgatas-tudomany ezt a fesziiltséget az ,,allam, mint tulajdonos" és az
"allam mint szabalyozo" szerepeinek szétvalasztasaval probalja kezelni, &m a gyakorlatban e

funkciok szétvalasztdsa nem mindig lehetséges.

A disszertacid ramutat arra, hogy a gazdasagi-szervezeti igazgatds perspektivdja azért
kiilondsen termékeny, mert integrlja a kdzigazgatas-tudomanyi, alkotmanyjogi, vagyonjogi €s
vallalat-gazdasagtani megkozelitéseket. Az dllami tulajdonosi szerepvallalds nem pusztan jogi-
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technikai kérdés, hanem az allam gazdasagi és tarsadalmi szerepének atfogd jragondolasat

igényli.

5.2. A tulajdonosi joggyakorlas szervezeti elrendezése meghatarozza a vagyonpolitika
koherenciajat
A tulajdonosi joggyakorlds szervezeti elrendezése (kozponti vagyonkezeld vs.

fragmentalt/minisztériumi kontroll) nem pusztan technikai megoldas, hanem a vagyonpolitika

koherencidjat, idobeli stabilitasat és az elszdmoltathatosagi lancot meghatarozo alkotéelem.

A nemzetkozi Osszehasonlitds azt mutatja, hogy a professziondlis, kdozponti vagyonkezeld
szervezetekkel rendelkezd orszagokban (példdul Svédorszag, Franciaorszdg, Norvégia)
koherensebb és hosszabb tdvon stabilabb vagyonpolitikai érvényesiilés figyelheté meg.
Ezekben az orszdgokban a kozponti vagyonkezeld szervezet (ownership entity) vilagos
mandatummal, professzionalis szakembergardaval ¢s egységes tulajdonosi iranyelvekkel

(ownership policy) rendelkezik.

Ezzel szemben a magyar modell, amelyben az MNV Zrt., a minisztériumok és az agazati
iranyitas kozotti feleldsségi viszonyok nem kellGen tisztazottak, ezért reaktiv és toredezett
tulajdonosi gyakorlatot eredményez. A magyar rendszerben a tulajdonosi joggyakorlas
megosztott: egyes vallalatokndl az MNV Zrt., masoknal kozvetleniil a minisztériumok
gyakoroljak a tulajdonosi jogokat, ami inkoherens dontéshozatalt és parhuzamos feleldsségi

viszonyokat teremt.

A kutatas kimutatta, hogy a tulajdonosi joggyakorlés szervezeti elrendezése kozvetlen hatassal
van a vagyonpolitika kovetkezetességére, a stratégiai tervezés idohorizontjara és a
teljesitményelvarasok érvényesiilésére. A centralizalt modell akkor miikddik hatékonyan, ha
vilagos mandatummal, egységes governance-keretekkel ¢és professzionalis szakmai

kapacitassal rendelkezik.

A svéd modell példaértékli abbol a szempontbol, hogy a kdzponti tulajdonosi szervezet
(Government Offices) mellett miikodik egy professzionalis tanacsado testiilet (State Ownership
Advisory Council), amely biztositja a szakmai szempontok érvényesiilését €s a politikai
beavatkozasok minimalizalasat. Franciaorszagban az APE (Agence des Participations de I'Etat)
onallo jogi személyiségli szervezetként mukodik, vildgos stratégiai mandatummal és éves

konszolidalt jelentési kotelezettséggel.
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5.3. A stratégiai mandatum hianya intézményi bizonytalansagot eredményez

A magyar allami vagyongazdalkodas irdnyitdsi problémainak jelentds része nem operativ
hidnyossdgokra, hanem a stratégiai mandatum ¢és a kodifikalt vagyonpolitikai iranyelvek
hidnyabol fakadd intézményi bizonytalansadgra vezethetd vissza, ami reaktiv és toredezett

tulajdonosi gyakorlatot eredményez.

A kutatas soran feltart jogszabalyi kdrnyezet elemzése kimutatta, hogy bar az Alaptorvény és a
nemzeti vagyonrdl szOlo torvény altalanos elveket fogalmaz meg (a nemzeti vagyon
kezelésének célja a kozérdek szolgalata, a kozos sziikségletek kielégitése és a természeti
er6forrasok megovasa, valamint a jové nemzedékek sziikségleteinek figyelembevétele),
hianyzik az a kdzépszintli normativ réteg (ownership policy), amely stratégiai irdnymutatast

adna az allami vagyonkezel6k szdmara.

Ez a normativ vdkuum ad hoc dontéseket, politikai ciklusokhoz kotott vagyonpolitikat €s
gyenge teljesitményorientaciot eredményez. A nemzetkdzi gyakorlatban az ownership policy
dokumentumok rdgzitik a tulajdonosi joggyakorlas alapelveit, a tulajdonosi célokat (pénziigyi
vs. kozpolitikai célok), a teljesitményelvarasokat, az atlathatosagi kovetelményeket és a
feleldsségi viszonyokat.

Magyarorszagon nem létezik olyan kodifikalt stratégiai dokumentum, amely az allami
iranyelveket. Az MNV Zrt. alapité okirata és alapszabalya technikai-jogi kereteket teremt, de

nem helyettesitheti a kormédnyzati szintfi, stratégiai vagyonpolitikai dokumentumot.*

A stratégiai mandatum hidnya kiilonoésen problematikus azoknal a véllalatoknal, amelyek
egyszerre latnak el kozszolgaltatasi feladatokat és versenypiaci tevékenységet. Ilyen esetekben
a tulajdonosi elvarasok (hatékonysag vs. egyetemes szolgaltatas) kozotti prioritas
meghatarozasa elengedhetetlen, de a magyar rendszerben ez nem kodifikalt formaban, hanem

ad hoc dontések révén torténik.

5.4. A transzparencia és elszamoltathatosag konszolidalt jelentésekkel intézményesitheto

A vizsgédlt nemzetk6zi modellek alapjdn a transzparencia ¢és elszamoltathatosag
intézményesithetd konszolidalt portfolio-jelentésekkel és egységes kozzétételi standardokkal,

amelyek a parlamenti és tarsadalmi kontroll gyakorlasat érdemben tamogatjak.>¢

35 Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. Alapszabalya
36 OECD: Transparency and Accountability: A Guide for State Ownership. Paris: OECD Publishing, 2010.
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A svéd és francia gyakorlat azt mutatja, hogy az éves, konszolidalt allami vallalati jelentések
(consolidated ownership reports) nem pusztan formalis kotelezettségek, hanem a tulajdonosi
teljesitmény mérésének, a benchmarking alapt iranyitasnak és a parlamentaris feliigyelet
eszkozei. Ezek a jelentések Osszesitett formaban tartalmazzak az allami tulajdonu vallalatok
pénziigyi teljesitményét, kozfeladat-ellatdsi mutatoit, governance-helyzetét és stratégiai
céljait.’’

Svédorszagban a Government Offices évente publikdlja a "State-Owned Companies" cimi
jelentést, amely részletes attekintést ad a teljes allami portfoliorol, beleértve a pénziigyi
mutatokat (osztalék, tokemegtériilés, ROE), a kozfeladat-ellatasi teljesitményt, a
fenntarthatosagi mutatokat és a governance-megfelelést. A jelentés lehetdveé teszi a parlament
¢s a civil tarsadalom szdmadra a tulajdonosi teljesitmény értékelését és a vallalatok kozotti

Osszehasonlitast.*®

Franciaorszagban az APE éves jelentése hasonld funkciokat lat el, kiegészitve az egyes
vallalatok részletes kozzétételével, amelyek standardizalt formdban tartalmazzak a vallalatok
legfontosabb adatait. Ez a gyakorlat lehetové teszi a szektorok kozotti és iddbeli

Osszehasonlitast, valamint a tulajdonosi stratégia kovetkezetes kommunikaciojat [44].

A magyar gyakorlatban ilyen jellegi konszolidalt jelentés nem késziil, ami gyengiti az
elszamoltathatosagot és a tarsadalmi kontrollt. Az MNV Zrt. éves jelentése els6sorban a sajat
szervezet miikodésére fokuszal, és nem nytjt atfogd képet a teljes allami tulajdonu véallalati

portfoliorol. Ez megneheziti a kormanyzati vagyonpolitika értékelését €s a teljesitménymérést.

A konszolidalt jelentések bevezetése nem pusztan adminisztrativ kérdés, hanem a tulajdonosi
elszdmoltathatosag intézményi erdsitésének eszkoze. A nemzetkodzi gyakorlat azt mutatja, hogy
a rendszeres, standardizalt és nyilvanos jelentések kultiiraja erdsiti a professzionalis tulajdonosi

magatartast és csokkenti a politikai ad hoc beavatkozasok kockazatat.>

5.5. A governance-kddexek normativ stabilizalasi mechanizmusok

Az éllami tulajdonu vallalatok iranyitdsaban a részletes governance-kodexek és a "comply or

n

explain" tipusi mechanizmusok nem csupan "soft law" eszk6zok, hanem a

37 Swedish Ministry of Enterprise and Innovation: Guidelines for External Reporting by State-Owned Companies.
Stockholm, 2017.

38 Swedish Government Offices: State-Owned Companies, Stockholm, 2021.

3% World Bank: Corporate Governance of State-Owned Enterprises: A Toolkit. Washington, DC: World Bank,
2014.

18



teljesitményelvarasok, a feleldsségi viszonyok és az atlathatosdg normainak stabilizlasara

alkalmas intézményi megoldasok.

A brit Cadbury-jelentés és az OECD SOE-ajanlasok vizsgalata azt mutatja, hogy a részletes,
koédexjellegli szabalyozas (igazgatosagi elndk és CEO szétvalasztasa, fliggetlen igazgatdk
tobbsége, audit- ¢és javadalmazasi  bizottsagok) erdsebb  transzparencidt = és

teljesitményorientdciot timogat, mint a déntéen jogszabalyi minimumokra épiilé rendszer.*

A "comply or explain" mechanizmus lényege, hogy a vallalatoknak vagy alkalmazniuk kell a
kodex ajanlasait, vagy indokolniuk kell az eltérést. Ez a megkdzelités rugalmassagot biztosit a
kiilonb6zé méretli és tipust vallalatok szdmdara, mikozben fenntartja az atlathatosag és
elszdmoltathatosdg normait. A brit gyakorlatban a "comply or explain" mechanizmus
bevezetése jelentdsen javitotta a vdllalatiranyitdsi standardokat és erdsitette a befektetdi

bizalmat.*!

Az OECD SOE Guidelines részletes ajanlasokat fogalmaz meg az allami tulajdonu vallalatok
governance-struktirajara vonatkozodan, beleértve az igazgatosag Osszetételét, a javadalmazasi
politikat, a kockazatkezelést, a belso ellendrzést és a kozzétételi kovetelményeket. Az ajanlasok
célja az allami tulajdonu vallalatok €és a magéanvallalatok kozotti "egyenld versenyfeltételek"

(level playing field) megteremtése.

A magyar gyakorlatban az allami tulajdonu tarsasdgokra vonatkozd kormanyzési kodex
alkalmazasa hidnyos és kovetkezetlen. Bar a Korméany 2019-ben elfogadott egy allami
tulajdont tarsasagok irdnyitasara vonatkozo Utmutatot, annak alkalmazésa nem kotelezd, €s
nem mikddik "comply or explain" logikdval. Ez gyengiti a governance-standardok

érvényesiilését €s az elszamoltathatosagot.

A kutatds rdmutat arra, hogy a governance-kodexek nem pusztan technikai eszk6zok, hanem
normativ keretek, amelyek stabilizaljak a tulajdonosi elvarasokat, csokkentik az informécids
aszimmetridt és erdsitik a professziondlis menedzsment szerepét. A "comply or explain”
mechanizmus bevezetése jelentds hozzajarulast jelentene a magyar allami vagyongazdalkodas

atlathatosaganak ¢és hatékonysaganak javitdsdhoz.

5.6. A normativ kornyezet integraltsaga befolyasolja az allami eszkoztart

A normativ kdrnyezet integraltsaga (alkotmanyos elvek, vagyonjog, tarsasagi jog, koltségvetési

felelosség, EU-verseny/SGEI logikdk) kozvetleniil befolyasolja az allami beavatkozés

40 OECD: Corporate Governance Factbook 2019. Paris: OECD Publishing, 2019.
4! Financial Reporting Council: Developments in Corporate Governance and Stewardship 2019. London, 2020.
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"megengedett eszkoztarat", ezért a hatékony tulajdonosi magatartas feltétele a normak és célok

koherens 6sszerendezése.*?

A kutatas kilenc torvény szisztematikus Osszehasonlitasan keresztiil kimutatta, hogy a magyar
vagyonjogi €s szamviteli kategériarendszer fragmentalt normativ struktaraként miikodik. Az
Alaptorvény, a nemzeti vagyonrdl szold torvény, az allami vagyonrdl szo6ld tdrvény, a
szamviteli torvény és az EU-s versenyjogi szabalyok kozotti koherencia hidnya kdzvetlen hatast

gyakorol az allami tulajdonu vallalatok mikodésére és az allami beavatkozas legitimitasara.

Az Alaptorvény 38. cikk (5) bekezdése kimondja, hogy "az allam és a helyi onkormanyzatok
tulajdonaban 4ll6 gazdalkodd szervezetek torvényben meghatarozott modon, onalldéan és
felelosen gazdalkodnak a torvényesség, a célszerliség és az eredményesség kdvetelményei
szerint." Ez a rendelkezés alkotmanyos szinten rogziti a hatékony gazdalkodés elvét, de nem

tisztazza a kapcsolddo normativ kereteket.

A nemzeti vagyonrdl sz6ld torvény meghatdrozza a nemzeti vagyon kategoridit (nemzeti
vagyon, allami vagyon, kincstari vagyon), de nem tartalmaz részletes szabalyokat a tulajdonosi
joggyakorlasra €s a vagyongazdalkodéasra vonatkozdan. Az éllami vagyonrol szold torvény
(2007. évi CVL. torvény) részletesebb szabalyokat tartalmaz, de a két torvény kozotti kapcsolat

nem mindig egyértelmi.*

A kutatas ramutat arra, hogy a hatékony tulajdonosi magatartas feltétele a normativ kérnyezet
koherens Osszerendezése. Ehhez sziikséges a kiilonb6zd jogszabalyok kozotti Osszhang
megteremtése, a vagyonpolitikai célok egyértelmii meghatarozasa és az EU-s szabalyokkal val6
harmonizacio biztositdsa. A nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy a jol integralt normativ

keretek stabilizaljak a tulajdonosi magatartast és csokkentik a jogi bizonytalansagot.

5.7. A centralizacié hatékonysaga feltételekhez kotott

A centralizalt tulajdonosi joggyakorlas hatékonysagi hozadéka korlatozott vagy akar negativ is
lehet, ha parhuzamos feleldsségi viszonyok és inkoherens 6sztonzok alakulnak ki az MNV Zrt.
és az agazati irdnyitas kozott, kiillondsen egységes finanszirozasi és stratégiai keretek
hianyaban.

Az MNV Zrt. miikddésének empirikus vizsgalata azt mutatta, hogy a centralizalt tulajdonosi

joggyakorlas 6nmagéaban nem garantal hatékonysagnovekedést. A szervezet és az agazati

42 EU: Communication from the Commission 20nt he application of the European Union State aid rules to
compensation granted for the provision of services of general economic interest. 2012/C 8/02.
432011. évi CXCVL. térvény a nemzeti vagyonrol, kiilondsen 3-7. §.
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minisztériumok kozotti feleldsségi hatarok tisztazatlansaga, a parhuzamos dontési strukturak és
az inkoherens teljesitményelvarasok gyengitik a centralizacio elméleti elonyeit. Az eredmény:

ad hoc beavatkozasok, politikai nyomas és gyenge elszamoltathatdsag.

Az 1) intézményi kozgazdasdgtan elméleti keretei szerint a tulajdonosi joggyakorlas
hatékonysdga nem csak a formalis szervezeti strukturatdl fligg, hanem az Osztonzok
rendszerétdl, a feleldsségi viszonyok tisztasagétol €s a stratégiai mandatum egyértelmiiségétol
is. Ha ezek a feltételek nem teljesiilnek, a centralizacido nem hoz hatékonysagndvekedést, sot
akar negativ hatasokat is eredményezhet (biirokracia novekedése, lassti dontéshozatal, gyenge

piaci reagaloképesség).

A magyar esetben az MNV Zrt. és az dgazati minisztériumok kozotti felelésségmegosztas nem
kelléen szabalyozott. Egyes vallalatoknal a stratégiai dontéseket kozdsen hozzdk meg, ami
lasstt dontéshozatalt és tisztazatlan feleldsségi viszonyokat eredményez. Mas esetekben a
minisztériumok kdzvetleniil avatkoznak be a vallalatok mitkddésébe, megkeriilve az MNV Zrt. -

t, ami alaassa a centralizalt tulajdonosi modell logikajat.**

A nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy a centralizalt tulajdonosi joggyakorlds akkor
hatékony, ha vilagos mandidtummal rendelkezik, az dagazati irdnyitastol elkiiloniil, és
professzionalis szakmai kapacitassal bir. A svéd és francia modell egyértelmiien elvéalasztja a
tulajdonosi funkciot (ownership function) az dgazati szabalyozasi és feliigyeleti funkcioktol,

ami tiszta feleldsségi viszonyokat és hatékony dontéshozatalt eredményez.

5.8. Az allami portféliok értékelése kozfeladat-dimenzioval egészitendo ki

Az éllami portfoliok teljesitményének értékelése nem redukdlhatd pénziigyi mutatdkra: a
KPI/BSC logika csak akkor képes a kozérdek szempontjait is megragadni, ha 6nalld

kozfeladat/kozszolgaltatasi indikator-dimenzidval egésziil ki.

A Balanced Scorecard (BSC) ¢s KPI-alapu teljesitménymérés a maganszektorban jol bevalt, de
az allami tulajdonu véllalatok esetében moddositasra szorul. A kutatds kimutatta, hogy a
pénziigyi mutatok (ROE, EBITDA, tékearanyos megtériilés) mellett 6nallé "kozfeladat-
dimenzid" bevezetése sziikséges, amely méri a kozszolgaltatdsok mindségét, elérhetdségét,
tarsadalmi hasznossagat ¢és fenntarthatosdgat. Enélkiil az allami tulajdonosi szerepvallalas

teljesitménye nem értékelhetd adekvat modon.

4 Allami Szamvevészék: Jelentés az allami tulajdont gazdasagi tarsasigok gazdalkodasanak ellendrzésérol.
Budapest, 2018.
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A klasszikus BSC négy perspektivat kiilonboztet meg: pénziigyi, vevoi, belsdé folyamatok és
tanulas/fejlodés. Az allami tulajdonu vallalatok esetében ezeket ki kell egésziteni egy 6todik
perspektivaval: a kozfeladat-ellatds perspektivdjaval. Ez a perspektiva olyan mutatokat
tartalmaz, mint az egyetemes szolgaltatds biztositdsa, a tarsadalmi hozzaférhetOség, a

kozszolgaltatasok mindsége és a fenntarthatosagi teljesitmény [70].

A nemzetkdzi gyakorlatban szdmos orszdg alkalmaz ilyen jellegli kibdvitett
teljesitményértékelési kereteket. Svédorszagban az allami tulajdonu vallalatok teljesitményét
nemcsak pénziigyi, hanem fenntarthatosagi, tarsadalmi és governance mutatok alapjan is
értékelik. Norvégiaban a State Ownership Report részletesen beszdmol a vallalatok kozfeladat-

ellatasi teljesitményérdl is.*

A magyar gyakorlatban az allami tulajdont véllalatok teljesitményértékelése elsdsorban
pénziigyi mutatokra fokuszal, mikézben a kozfeladat-ellatds mindsége ¢és hatékonysaga
kevésbé mérhetd és elszamoltathatd. Ez gyakran ahhoz vezet, hogy a pénziigyi teljesitmény

javitasa érdekében a kdzszolgaltatdsok mindsége csdkken, vagy azok elérhetésége sziikiil. *¢

A kutatas javasolja olyan integralt teljesitményértékelési keretrendszer kialakitdsat, amely
egyszerre veszi figyelembe a pénziigyi, a kozfeladat-ellatéasi, a fenntarthatosagi és a governance
dimenzidkat. Ez lehetdvé teszi a tulajdonosi elvarasok kiegyensulyozott érvényesitését és a

hosszu tava értékteremtés mérését.

5.9. A Nemzeti Vagyongazdalkodasi Iranyelvek intézményi innovacio

A "Nemzeti Vagyongazdalkodasi Iranyelvek", mint kodifikalt stratégiai dokumentum
megalkotasa nem adminisztrativ aktusként, hanem olyan intézményi innovéacioként jelenik
meg, amely képes dsszhangba hozni a politikai racionalitast, a kozpénziigyi felelsséget €s a

vallalati értékteremtést.

A nemzetk6zi modellek (kiilondsen Svédorszag és Franciaorszag) azt mutatjdk, hogy a
kodifikalt ownership policy dokumentumok stabilizaljak a tulajdonosi magatartast, csokkentik
a politikai ciklusokhoz kotott vagyonpolitikai véltozékonysagot, €és erdsitik a hosszi tava
stratégiai tervezést. Magyarorszagon ilyen jellegii dokumentum nem Iétezik, ami intézményi
bizonytalansagot ¢és ad hoc dontéseket eredményez. A Nemzeti Vagyongazdalkodasi

Iranyelvek megalkotasa kozponti jelentdségii intézményi reform lenne.

Az ownership policy dokumentum jellemzden tartalmazza:

45 Norwegian Ministry of Trade, Industry and Fisheries: The State Ownership Report 2019. Oslo, 2020.
46 Allami Szamvevdszék: Kozszolgaltatasok teljesitményértékelése. Budapest, 2019.
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A tulajdonosi szerepvallalas céljait és alapelveit (pénziigyi vs. kozpolitikai célok,

prioritasok)
» A tulajdonosi joggyakorlas szervezeti kereteit és feleldsségi viszonyait
» A teljesitményelvarasokat és értékelési kritériumokat
» Az atlathatdsagi és kozzétételi kdvetelményeket
» A governance-standardokat és ajanlasokat

e A tulajdonosi portfolio stratégiai kategorizalasat (pl. pénziigyi célu vs. kdzpolitikai célt

vallalatok)
e A hosszua tdva vagyonpolitikai irdnyokat (akviziciok, eladasok, konszolidaciok)

Svédorszagban a "State Ownership Policy" dokumentum korményzati hatdrozat formajaban
keriil elfogadasra, és vildgosan meghatarozza az allami tulajdonti véllalatok kategoridit: vannak
olyan vallalatok, amelyek pénziigyi céllal mikodnek (commercial companies), €s vannak
olyanok, amelyek kozpolitikai céllal rendelkeznek (public policy companies). Ez a

kategorizalas segiti a tulajdonosi elvarasok differencialt érvényesitését.

Franciaorszdgban az APE stratégiai dokumentumai (Lettres de mission, contrats de
performance) részletesen meghatdrozzdk az egyes vallalatok tulajdonosi mandatumat,
teljesitményelvarasait s stratégiai céljait. Ezek a dokumentumok biztositjak a tulajdonosi célok

és a vallalati stratégia kozotti dsszhangot.?’

A Nemzeti Vagyongazdalkodasi Iranyelvek megalkotdsa Magyarorszagon jelentds intézményi

eldrelépést jelentene. Egy ilyen dokumentum lehetdvé tenné:
e A tulajdonosi célok és elvarasok egyértelmli kommunikécidjat
» A politikai ciklusokhoz k&tott ad hoc dontések csokkentését
* A hosszl tavu stratégiai tervezés erdsitését
* A tulajdonosi teljesitmény mérhetdségét és elszamoltathatosagat
* A nemzetkozi gyakorlattal valé harmonizaciot
» A befektet6i €s piaci bizalom erdsitését

A kutatés javasolja, hogy a Nemzeti Vagyongazdalkodasi Irdnyelvek megalkotasa kormanyzati

szintll stratégiai prioritasként keriiljon kezelésre, és a dokumentum kidolgozasaba vonjanak be

47 APE: Lettres de mission et contrats de performance des entreprises publiques. Paris, 2018.
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szakértOket, érdekelt feleket és nemzetkozi tandcsadokat. Az Irdnyelvek rendszeres

feliilvizsgalata (pl. 6tévente) biztositana az aktualizalast és a folyamatos fejlesztést.*®

48 OECD: Implementing the OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Review of
Recent Developments. Paris: OECD Publishing, 2018.
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6. DE LEGE FERENDA JAVASLATOK

A kutatds eredményei tobb szinten is azonosithatdak, amelyek a magyar allami
vagyongazdalkodas koherencidjanak, atlathatosdganak ¢és teljesitményorientaltsdganak
erdsitését szolgalhatjdk. A kutatds konkrét ajanlasokat fogalmaz meg a magyar allami

vagyongazdalkodasi rendszer reformjara, kiilonds tekintettel a kdvetkezd teriiletekre:

6.1. Szakpolitikai szint

Nemzeti Vagyongazdalkodasi Iranyelvek megalkotdsa: A kutatds kozponti ajanlasa egy
allami tulajdonu vallalatok tulajdonosi magatartasara, teljesitményértékelésére €s governance-
kereteire vonatkozdan. Ez csokkentené a politikai ad hoc dontéseket és erdsitené a hossza tava

stratégiai tervezést.

Konszolidalt portfolio-jelentések bevezetése: A svéd és francia gyakorlat alapjan javasolt az
éves, konszolidalt allami vallalati jelentések kozzététele, amely atfogo képet ad a teljes allami
portfoliorol, lehetévé téve a parlamenti és tarsadalmi kontrollt, valamint a benchmarking-alapt
iranyitast.

Governance-kodex kovetkezetes alkalmazésa: A "comply or explain" mechanizmus bevezetése
az allami tulajdonu vallalatoknal jelentOsen javitana a vallalatiranyitasi standardokat, az
atlathatosagot és az elszamoltathatosagot. A kodex alkalmazasa nem lenne kotelezd, de az

eltéréseket indokolni kellene.

Feleldsségi viszonyok tisztdzasa: Az 4agazati széttagoltsag csokkentése a tulajdonosi
dontéshozatal koherencidjat és kiszamithatosagat erdsitheti, mivel jelenleg az MNV Zrt. mellett
egyes agazati minisztériumok is gyakorolnak tulajdonosi jogokat, ami koordinécids
fesziiltségekhez és felelosségi atfedésekhez vezet. Ennek megfeleloen az MNV  Zrt.
mandatuménak kiterjesztését, valamint az 4gazati kompetencidk ujragondolasat tartom

indokoltnak, egy vilagosabb, egyszintli tulajdonosi struktira irdnyéba.

Teljesitményértékelési rendszer fejlesztése: A  pénziigyi mutatok mellett 06nallo
kozfeladat/kozszolgaltatasi indikator-dimenzid bevezetése lehetdvé tenné az allami tulajdonu
vallalatok teljesitményének kiegyensulyozott értékelését, figyelembe véve a tarsadalmi

hasznossagot és fenntarthatdsagot is.
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6.2. Intézményi szint

Az MNV Zrt. szervezeti miikodésének elemzése hozzajarulhat a vagyonkezeldi gyakorlat

fejlesztéséhez:

Tulajdonosi mandatum tisztazasa: A kutatds eredményei alapjan az MNV Zrt. stratégiai
mandatuma pontosithatd, kiilonos tekintettel a tulajdonosi joggyakorlas terjedelmére, az agazati

minisztériumokkal val6 kapcsolatra és a dontéshozatali kompetencidkra.

Teljesitményértékelési rendszerek kiépitése: A BSC-alaptl, de kibdvitett teljesitményértékelési
keret alkalmazasa lehetévé tenné az allami tulajdonu vallalatok komplex értékelését és a

tulajdonosi elvarasok differencialt érvényesitését.

Atlathatosagi stratégia: Az MNV Zrt. atlathatosagi gyakorlatanak fejlesztése, a konszolidalt
jelentések rendszeres publikalasa és a stakeholder-parbeszéd erdsitése ndvelné a tarsadalmi

bizalmat és az elszamoltathatdsagot.

6.3. Tudomanyos szint

A disszertacid az azonositott kutatasi rés mérséklésére torekedik az allam- és jogtudomanyi,

kozigazgatds-tudomanyi és vagyonjogi szakirodalomban:

Interdiszciplinaris megkozelités: A kutatas integralt keretet kinal az allam gazdasagi
szerepvallalasanak elemzésére, Osszekapcsolva a kozigazgatds-tudomanyi, vagyonjogi,

kdzpénziigyi és vallalat-gazdasagtani perspektivakat.

Osszehasonlit6 perspektiva: A nemzetkozi modellek szisztematikus dsszehasonlitasa lehetdvé
teszi a magyar gyakorlat elhelyezését eurdpai kontextusban, és megmutatja az adaptacios

lehetdségeket és korlatokat [90].

Empirikus hozzjarulas: Az MNV Zrt. mukodésének részletes empirikus vizsgalata uj
ismereteket nyujt az allami vagyongazdalkodas gyakorlati problémairol és intézményi

kihivésairol [91].

Modszertani innovacio: A kutatas kvalitativ és 0sszehasonlitd modszertani keretei, valamint a

modszertani triangulalas alkalmazasa példaértékil lehet hasonld kutatdsok szamara.
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7. KONKLUZIO

A disszertacio kozponti allitasa, hogy az allam tulajdonosi szerepvallalasa a gazdasagi igazgatas
kontextusaban csak akkor lehet hatékony, atlathato és elszamoltathato, ha teljesiil az alabbi 6t

feltétel:

1. A normativ kdrnyezet koherens és integralt (alkotmanyos elvek, vagyonjog, tarsasagi jog,

koltségvetési feleldsség, EU-verseny/SGEI logikak 0sszerendezése)

2. A tulajdonosi joggyakorlas szervezeti elrendezése professzionalis €s centralizalt (vilagos

mandatum, szakmai kapacitas, feleldsségi tisztasag)

3. Létezik kodifikalt stratégiai mandatum (ownership policy dokumentum, Nemzeti

Vagyongazdalkodasi Iranyelvek)

4. Miikddnek konszolidalt jelentési és elszamoltatdsi mechanizmusok (éves konszolidalt
portfolio-jelentések, "comply or explain" governance-kodex)

5. A teljesitményértékelés integralja a pénziigyi €és kozfeladat-dimenzidkat (kibdvitett
BSC/KPI-rendszer 6nallé kozfeladat/kdzszolgaltatasi indikatorral)

A kutatds kimutatta, hogy a magyar gyakorlat ezen kritériumok tobbségét nem teljesiti, ami

reaktiv, toredezett és gyengén elszamoltathato tulajdonosi magatartast eredményez:

e A normativ kornyezet fragmentalt (Alaptdrvény, nemzeti vagyonrdl szolo torvény,
allami vagyonrol szolo torvény, szamviteli torvény és EU-s versenyjogi szabalyok
kozott koherencia hianya)

e A tulajdonosi joggyakorlds megosztott (MNV Zrt., minisztériumok, adgazati iranyitas

kozott tisztazatlan felel@sségi viszonyok)

» Hianyzik a kodifikalt stratégiai mandatum (nincs ownership policy dokumentum vagy

Nemzeti Vagyongazdalkodasi Iranyelvek)

» Nem késziilnek konszolidalt portfolio-jelentések (gyenge parlamenti €s tarsadalmi

kontroll)

» A teljesitményértékelés elsdsorban pénziigyi mutatokra fokuszal (kozfeladat-dimenziod

hianya)
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A nemzetkdzi modellek (kiilondsen Svédorszag, Franciaorszag, Norvégia, Nagy-Britannia)
adaptalasa lehetséges, de csak az intézményi, politikai és jogi kornyezet koherens reformja

mellett. A kutatas altal javasolt reformok:
1. Nemzeti Vagyongazdalkodasi Irdnyelvek megalkotdsa korményzati hatdrozat
formajaban
2. Konszolidalt 4llami véllalati jelentések éves publikéalasa
3. "Comply or explain" governance-kddex bevezetése
4. MNV Zrt. és agazati minisztériumok kozotti felelsségi viszonyok tisztdzasa
5. Kibdvitett teljesitményértékelési rendszer bevezetése (pénziigyi + kdzfeladat-dimenzio)

6. Normativ kornyezet harmonizicidja (vagyonjogi és szamviteli kategdriarendszer

koherenciaja)

A kutatas a nemzetk6zi 6sszehasonlitasra épitve kivant valaszt adni arra a kérdésre, hogy mas
allamok vagyongazdalkodasi gyakorlata — kiilondsen az allami vagyonkezeld tarsasagok
intézményi modelljei — milyen mértékben és milyen feltételek mellett adaptalhatoak a magyar

kornyezetben.

Kutatdsomban arra torekedtem, hogy interdiszciplinaris megkdzelitéssel, empirikus
megalapozottsaggal és nemzetkdzi kitekintéssel hozzajaruljak az allami tulajdonosi

szerepvallalas irdnyitasi kérdéseinek mélyebb megértéséhez.

A disszertacio célja volt tovabba, hogy jaruljon hozzd a magyar kozigazgatis-tudomanyi €s
vagyonjogi szakirodalomhoz aziltal, hogy komplex, interdiszciplinaris €s Osszehasonlito
perspektivat kinal az allam gazdasagi tulajdonosi szerepvallalasanak elemzésére. A kutatas
eredményei relevansak nemcsak a tudomanyos kdzosség, hanem a szakpolitikai dontéshozok

¢s az allami vagyongazdalkodasi gyakorlat szerepldi szamara is.
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1. SUBJECT, OBJECTIVES, AND RELEVANCE OF THE RESEARCH

One of the most complex and controversial issues in modern public administration is the extent
and manner of the state’s economic involvement. As a result of globalization, economic crises,
and shifts in ownership within strategic sectors, the state has once again come to the forefront
as an economic actor—acting as an owner, regulator, and supervisory authority. At the center
of these changes lies economic governance, which is the most important institutionalized arena

for state intervention, market supervision, and the enforcement of the public interest.*

The literature is quite extensive in examining the conceptual framework of economic
administration, but this dissertation draws on the conceptual framework of Zsuzsa Arva, who
captures the concept of economic administration on multiple levels by building upon the
economic functions of public administration. By “economic administration,” she means the
totality of activities carried out by public administrative bodies that influence the economic
activities of actors in the national economy through legal and organizational means in the public

interest.>’

The state’s role as an economic owner raises a complex set of issues ranging from legal
regulatory frameworks through corporate governance structures to the operation of public
services; thus, the research focuses on the institutional, organizational, and asset management
dimensions of economic administration and the institutional, organizational, and asset
management dimensions of state ownership, as well as their characteristics in terms of

efficiency and international comparability.>!

The state’s role as an owner is a comprehensive issue within public management that
encompasses the relationship between the public and private sectors, state asset management,
regulatory and supervisory functions, as well as the mechanisms for exercising ownership
rights. According to the literature, the state’s economic role can serve not only to manage crisis

situations but can also play a stabilizing, structuring, and even innovation-stimulating role.>

The primary empirical focus of this research is the Hungarian National Asset Management Inc.

(MNYV Zrt.), an asset management institution regarded as the apex body of national asset

4 LORINCZ Lajos, Basic Institutions of Public Administration, HVG-ORAC, 2010.

50 ARVA Zsuzsa., Economic Administration. In Arva, Zs., & Pal, G. (Eds.), Economic Public Administration.
University of Debrecen

S IMRE Miklés, Privatization of State-Owned Enterprises. Budapest: Akadémiai Kiado, 2014.

52 MAZZUCATO, Mariana, The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths. London:
Anthem Press, 2013.
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management, whose raison d’étre and framework were established by Act CVI of 1997.%° Over
time, however, the task and asset portfolio as well as the organizational structure of MNV Zrt.
have undergone substantial transformation, while there is a lack of comprehensive analysis that
discusses the interactions between state asset policy, ownership decision-making,

organizational structure, and operational efficiency in an integrated manner.

The aim of this research is to explore which legal-institutional and governance solutions can
make state ownership behavior simultaneously effective, transparent, and accountable, whether
there exists a state asset management and organizational model that is consistent with
constitutional and statutory constraints, capable of enforcing effective ownership behavior, and
integrates adaptable elements of international best practices, as well as how international

solutions can be adapted to the Hungarian context.>*

The scientific relevance of the topic is heightened by the fact that, in the domestic literature,
numerous distinguished authors addressed the operational, managerial, and economic
characteristics of state-owned enterprises in the period preceding privatization® , yet following
the transition, no comprehensive, monographic work has been produced that examines publicly
owned business entities and international asset management models in a complex, comparative

perspective.

In the Hungarian discourse, the perspective of economic and organizational governance is
particularly fruitful because it highlights that the state’s role as an owner is not merely a matter
of ownership status, but rather a combination of administrative capacity, institutional
arrangements, and governance techniques. Domestic summaries of corporate governance
emphasize that the legitimacy of recommendations regarding organizations operating with state
and municipal participation is fundamentally grounded in the professionalism of the state’s
ownership function, specifically the need to achieve efficiency, transparency, and

accountability comparable to that of market actors.>®

The primary reason for choosing this topic is the research gap identified in domestic and
international literature, as well as the effort to address it, which examines publicly owned

business entities and international asset management models in a comprehensive, comparative

53 Act CVI of 2007 on State Property

3 BOROS Anita, Public Interest and Private Interest — State Asset Management from the Perspective of Efficiency
and Public Interest. Sectio Juridica et Politica, 2012, 45-67.

55 MIHALYI Péter, Encyclopedia of Hungarian Privatization. Budapest: Pannon University Press, 2010.

36 TOTH Andras (ed.): Theory and Practice of Asset Management. Budapest: Dialog Campus, 2018.
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perspective.’’ The relevance of the topic is heightened by the ongoing theoretical and practical
debate regarding the state’s economic role, as the traditional approach generally describes the
state as a “not very successful entrepreneur,” whereas others formulate the concept of the so-

called “entrepreneurial state.”

Overall, the initial research question of this study can be summarized as follows: Can a state
asset management and organizational model be identified—and if so, what are its main

structural and operational characteristics—that

(1) substantially complies with the constitutional and statutory constraints governing

state assets,

(i1) is suitable for the consistent enforcement of effective, responsible, and long-term

ownership practices,
(111)  1s capable of integrating adaptable elements of international best practices, and

(iv)  through all of the above, demonstrably improves the effectiveness and operational

efficiency of the management of the state assets entrusted to it.

57 MUSACCHIO, Aldo — LAZZARINI, Sergio G.: Reinventing State Capitalism: Leviathan in Business, Brazil
and Beyond. Cambridge, MA: Harvard University Press, 2014.
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2. RESEARCH METHODS

The research strategy of this dissertation lies at the intersection of public administration,
institutional economics, public finance asset management, and corporate governance. My
research is interdisciplinary in nature®® and employs a fundamentally qualitative yet structured
comparative approach built on four main methodological pillars. The study focuses on the
integrated analysis of the legal, institutional, and operational dimensions of the exercise of state

ownership rights.

The first pillar of the methodology was critical document analysis, during which I examined
relevant legislation, policy documents, and academic sources not merely in a descriptive
manner, but from institutional and incentive perspectives. The aim was to uncover the internal
coherence of the regulations as well as their impact on the operation of state-owned enterprises.
In analyzing the legal environment, the research adopts a critical approach rather than a purely
descriptive one, highlighting the operational problems and institutional uncertainties arising

from a lack of normative coherence.

The second pillar consisted of comparative analysis and international benchmarking. I did not
use this merely as a collection of best practices, but as an analytical tool that allows for the
comparison of different ownership models, governance solutions, and accountability systems.
The goal here was not mechanical adoption, but the identification of adaptable institutional

solutions.

The third methodological element is the empirical qualitative analysis, which was important
because it allowed me to analyze de jure regulations and de facto operations in relation to one
another, thereby increasing the reliability of the research. In the empirical study, the research
employs a case study methodology, which allows for an in-depth analysis of complex

institutional processes and the consideration of contextual factors.

In interpreting performance, I did not rely solely on financial indicators but also took into

account operational, organizational, and public service dimensions. To interpret these, I applied

38 The research explicitly employs an interdisciplinary approach: it does not rely on the tools of a single discipline
but is situated at the intersection of multiple fields. The research integrates approaches from public administration,
constitutional law, property law, and corporate economics, thereby establishing a research framework.

35



the KPI-> | and Balanced Scorecard approaches® , as these are suitable for capturing the dual

logic of state-owned enterprises—economic and public service—within a unified framework.

The research employs a comparative legal and public administration methodology, within
which the selection of countries for comparison was not arbitrary but based on a consciously
structured set of criteria. This research employs a combination of two approaches, as on the one
hand, the European Union context and the common legal family of continental law provide a
shared background, while the structural differences in ownership models ensure the analytical

value of the comparison.

The comparative framework thus established is suitable for situating the governance
characteristics of the Hungarian centralized hybrid model within the international scholarly

discourse by drawing valid and reliable conclusions.

39 KPIs are critical, quantifiable indicators of progress toward the desired outcome, serving to support strategic
and operational decision-making.

60 The Balanced Scorecard (BSC) is a strategic management system that breaks down an organization’s strategic
goals into performance objectives, then tracks these with metrics (KPIs), target values, and initiatives to ensure
the strategy is implemented. The term “balanced” refers to the fact that, in addition to financial metrics, it also uses
additional strategic (non-financial) metrics, thereby providing a more complete picture of performance.
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3. STRUCTURE OF THE DISSERTATION

The dissertation is divided into seven main chapters, which form a logically structured,
interrelated research arc: from the theoretical and conceptual foundation, through normative
property law analysis and empirical institutional examination, to international comparison, and

then to the verification of hypotheses and de lege ferenda proposals.
Chapter 1: Introductory Remarks

The first chapter consists of three parts. Subsection 1.1 presents the purpose and relevance of
the topic selection: it identifies a research gap in the domestic and international literature that
the dissertation seeks to fill. The starting point is that, following the transition to a market
economy, no comprehensive, monographic work has been produced that examines publicly
owned business entities and international asset management models from a complex,
comparative perspective. The Hungarian National Asset Management Inc. ®! is a key empirical
case study, and no such comprehensive scholarly analysis of its operations has been produced

to date.

Subsection 1.2 contains the five research questions (RQ1-RQ5) and the corresponding
hypotheses (H1-H5). The research questions address the institutional model of state ownership
rights (RQIl), the normative-constitutional framework (RQ2), corporate governance
mechanisms (RQ3), transparency and accountability requirements (RQ4), and the effects of

MNV centralization (RQS5). Subsection 1.3 describes the research methodology.
Chapter 2: Theoretical Foundations

The second chapter lays out the theoretical and normative foundations of the dissertation in four

major thematic sections:

e The Constitutional Foundations of the Topic — Analysis of Article 38 of the Fundamental
Law, the Public Purpose of National Assets, and the Constitutional Requirements for

Responsible Management

e [egal framework — comparison of the preambles to the key laws governing asset
management (Act VII of 1990, Act XXXIX of 1995, Act CVI of 2007, Act CXCVI of
2011) and mapping of regulatory trends

61 MNV Zrt., as the central body for national asset management
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e Theoretical foundations of public administration—the Magyary—Ldrincz—Baldzs school®?
, Weber’s bureaucratic model®® , Rosenbloom’s three-part framework® |, New Public

Management® | Mazzucato’s concept of the entrepreneurial state®

e Economic administration—concept, functions, theoretical framework (classical,

Keynesian, neo-institutionalist, ordoliberal paradigms), institutional system, and toolkit

Chapter 3: The Place of National, State, and Treasury Assets in the Hungarian Public
Property Law System

The third chapter provides a dogmatic exploration of the conceptual framework of property
law. It defines the relationship between national property, state property, and treasury property,
the fundamental principles of asset management (public interest orientation, transparency,
frugality, long-term sustainability), the system governing the origin and components of state
property, specific forms of property utilization, the regulatory framework, and issues of
liability. Through a systematic comparison of nine laws, this chapter demonstrates that the
Hungarian system of property law and accounting categories functions as a fragmented

normative structure, which has a direct impact on the operations of state-owned enterprises.
Chapter 4: Governance of Publicly Owned Business Entities, the Role of MNV Zrt.

The fourth chapter constitutes the empirical core of the dissertation, which is divided into three

major sections:

e The theoretical and domestic frameworks of state-owned enterprises—the state’s
market-organizing activities, the repositioning of state-owned enterprises, economic

policy issues, and the state’s ownership function within public administration

e Public ownership, national assets, and corporate governance—state and municipal
ownership governance, the domestic model of exercising ownership rights, municipal

corporate governance; management’s responsibility for the prudent management of

2 Magyary defined public administration as an organization of the state. Lérincz describes public administration
as the totality of organizations and procedures designed to perform the vast majority of state functions within the
framework established by law, thereby highlighting the organizational, functional, and procedural aspects of public
administration. Istvan Baldzs’s proposal for a complex concept takes this further: public administration is an
executive-dispositive activity that implements the state function of the executive branch, typically carried out in
the exercise of public power, which enforces the public interest through the issuance of administrative acts and the
organization of public services, and performs its tasks primarily—though not exclusively—through specifically
structured administrative bodies.

9 WEBER, Max, The Theory of Social and Economic Organization, Free Press, Glencoe 111, 1947, 329-341.

% ROSENBLOOM, David H., Public Administration: Understanding Management, Politics, and Law in the Public
Sector, Random House 1989, 4-37.

% Increasing efficiency in public administration by expanding the role of private management, adopting its tools,
and enhancing client satisfaction.

% MAZZUCATO, Mariana, op. cit., 2013, 59.
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national assets; control and transparency (GTBKR® , COSO model® | integrity

management)

e The institutional model of MNV Zrt. — MNV’s place in the asset management system,
legal status and function, governance and management structure, control and
transparency; concluding the chapter by establishing the initial theses necessary for

international comparison

Chapter 5: Comparison: Economic Administration and State Asset Management in the

International Context

The fifth chapter forms the comparative backbone of the dissertation. It analyzes the public
asset management and economic governance models of five countries—the United Kingdom,
Germany, the Scandinavian countries (Norway, Sweden, Finland), France, and Poland—within

a unified framework, examining each country along the following dimensions:
e constitutional framework
¢ institutional structure of economic administration
e state asset management organizations and key sector SOEs
e corporate governance framework and corporate governance codes
e separation of regulatory and ownership functions
e sustainability, ESG, performance, and social impacts

The comparative methodology of this chapter deliberately avoids a mechanical adoption of
models and instead seeks to identify adaptable institutional solutions. In the normative ranking,
the Scandinavian model serves as the primary reference point, the German model as the second-
best alternative, while the British, French, and Polish experiences offer lessons that are partly

worth following and partly worth avoiding.
Chapter 6: Verification of the Hypotheses

The sixth chapter systematically tests the five hypotheses (H1-HS5) based on the results of the

theoretical-normative and comparative analyses.

7 Government Decree No. 339/2019 (December 23) on the internal control system of publicly owned business
associations

% COSO encompasses a comprehensive, integrated risk management framework developed by the Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), which has now become one of the most widely
recognized methodologies in the world, applied in both the private sector and public administration.
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For each hypothesis:
e it defines the conditions and analytical levels of verification
e performs an empirical and normative comparison

e formulates a nuanced conclusion (in the form of full confirmation, partial confirmation,

or conditional validity)

According to the chapter’s final conclusion, all five hypotheses were essentially confirmed,
with the important caveat that centralization alone—without professional institutional
operation, transparency, and consistency with EU law—is not a sufficient condition for
coherent, long-term state asset management.

Chapter 7: Bibliography

The seventh chapter consists of three parts: references, legislation, and other sources and

reports.
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4. RESEARCH QUESTIONS AND HYPOTHESES OF THE RESEARCH

The research deliberately focused on comparing states operating within a European, rule-of-
law framework and organized on a market economy basis. The reason for this is both

methodological and normative, as comparability is a prerequisite for comparison.
The comparison between countries is based on four interrelated dimensions.

(1) Constitutional-legal foundations and economic constitutionalism: I examine the conceptual
frameworks upon which the various models are based (social market economy, service public,
)69

welfare/sustainable state, regulatory state)”” , and how these determine the legitimacy and limits

of state ownership.

(2) The ownership entity and governance architecture: this includes whether state ownership
rights are exercised by a centralized ownership agency’® , a ministerial structure, or a hybrid
model; how clear the lines of responsibility are; and to what extent the “arm’s length”’! logic

prevails.

(3) Performance management and transparency: I assess the extent to which results-oriented
accounting, KPI systems’? , the Balanced Scorecard” , and benchmarking practices’ have been
established within the given model, as well as the quality of financial and non-financial (ESG)

reporting.

(4) The relationship between ownership and regulatory functions: particular attention is given
to how the state addresses the dual-hat problem (owner and regulator), the extent to which it
succeeds in reducing vulnerability to political cycles, and the risks of regulatory capture’® and

market distortions.

% The state is transitioning from a direct ownership role to a regulatory role, while continuing to participate in
strategic decision-making as a shareholder.

70 The goal is the professional exercise of ownership rights, as independent as possible from political cycles, with
a clear set of objectives and reporting obligations.

! Principle of independent parties.

72 KPIs are critical, quantifiable indicators of progress toward the desired outcome, serving to support strategic
and operational decision-making.

73 The Balanced Scorecard (BSC) is a strategic management system that breaks down the organization’s strategic
goals into performance objectives, then tracks these with metrics (KPIs), target values, and initiatives to ensure
the strategy is implemented. The term “balanced” refers to the fact that, in addition to financial metrics, it also uses
additional strategic (non-financial) metrics, thus providing a more complete picture of performance.

74 A systematic comparative analysis process in which an organization measures its own processes, products, or
performance indicators against the “best practices” of market-leading competitors.

5 HELM, Dieter, British Utility Regulation: Theory, Practice, and Reform, Oxford Review of Economic Policy,
1994, 17-39.
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The dissertation formulates five research questions and related hypotheses, which structure the
research by comparing legal regulatory frameworks, institutional arrangements, and corporate

governance solutions.

Research Question 1: In what ways and along what dimensions do the legal institutional
frameworks of the countries under comparison and Hungary differ in the economic
management of state-owned enterprises, particularly with regard to the institutional model of
state ownership rights exercise (centralized, professional asset management body versus
fragmented, ministerial exercise of rights)? In what ways and to what extent do these

differences affect the permissible extent, tools, and temporal stability of state intervention?

Hypothesis 1: I hypothesize that in countries where state ownership rights are exercised by a
professional, centralized asset management organization, a more coherent and, in the long term,
more stable economy and implementation of asset policy can be observed than in the more
fragmented domestic model. The institutional arrangement of ownership rights is therefore not
merely a technical organizational issue, but has a decisive influence on the consistency and

predictability of state intervention over time.

The essence of the hypothesis is that the institutional arrangement of ownership rights is not
merely a technical issue, but decisively influences the extent to which the state is able to
implement a coherent, temporally stable economic and asset policy through state-owned

enterprises.

Research Question 2: What substantive and structural differences can be identified between
the examined Western and Northern European countries and Hungary in the constitutional,
property law, and corporate law frameworks regarding the economic management of state-
owned enterprises? How do these normative differences influence the permissible extent of

state intervention, the range of tools available, and the scope for strategic state involvement?

Hypothesis 2: I hypothesize that in the examined Western and Northern European countries,
constitutional, property law, and economic governance regulations integrate the aspects of
fiscal responsibility, competitive neutrality, and SGEI requirements’® more closely and
coherently than in Hungary. In contrast, the Hungarian regulatory environment, which is more
fragmented in terms of legislation, restricts the strategic leeway of the state acting as an owner

and tends to result in ad hoc, less consistent patterns of intervention.

76 Explanation of SGEI: Services of General Economic Interest (SGEI) are economic activities that the state or a
local government specifically designates as public service obligations, given that they would not be provided on a
market basis or under conditions consistent with the public interest; This character justifies, under EU law,
proportionate and targeted restrictions on competition rules and the prohibition on state aid.
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The hypothesis is formulated on the basis that in Western European and Scandinavian countries,
regulatory frameworks better integrate the various dimensions of state-owned enterprises’
operations (public service provision, market competition, fiscal discipline), whereas the
fragmentation of the Hungarian regulatory structure limits the strategic leeway of the state

acting as an owner.

Research Question 3: In what ways and in what specific details do the corporate governance
systems of state-owned enterprises (board of directors—supervisory board structure, proportion
and role of independent members, audit and compensation committees, “comply or explain”
codes) in the countries under study differ from Hungarian practices? To what extent and in what
form are the OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises’’

implemented in the respective legal systems?

Hypothesis 3: I hypothesize that in countries where detailed corporate governance codes
specifically extended to state-owned enterprises (e.g., the British code based on the Cadbury
Report, German and French SOE guidelines,’® Scandinavian guidelines) are in place, a higher
level of governance transparency and performance orientation prevails than in the Hungarian
state-owned enterprise sector. In contrast, the predominantly legislation-based, only partially
formalized Hungarian regulatory model is expected to focus more on formal compliance and

less on encouraging consistent, performance-based corporate governance practices.

The research provides a detailed overview of the principles of the Cadbury Report™ and the
UK “comply or explain” corporate governance code®® (separation of the roles of board chair
and CEO, a majority of independent directors, audit and compensation committees, etc.), and
points out that the legitimacy of the OECD SOE Recommendations®! —specifically those
applicable to organizations with active state and municipal participation—is fundamentally

grounded in the professionalism of the state’s ownership function.

Research Question 4: How do the requirements regarding the transparency and accountability

of state-owned enterprises (public company reports, consolidated state portfolio reports,

77 The OECD Guidelines for Multinational Enterprises (Guidelines) are a set of recommendations on responsible
business conduct for multinational enterprises adopted by the governments of member countries and 13 additional
countries.

78 State-owned enterprises (SOEs).

7 Following the Cadbury Report, the concept of responsible corporate governance became a widely used category,
defining corporate governance as a system of institutions and procedures through which the management and
oversight of companies are carried out.

80 “Comply or Explain” is a regulatory approach used in the fields of corporate governance and financial
supervision. Instead of enacting binding laws, government regulators develop a so-called code that publicly listed
companies can either comply with or, if they do not comply, publicly explain why not. The goal is to “let the
market decide” whether a set of standards is appropriate for individual companies.

81 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
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dedicated SOE annual reports, publication of performance indicators) differ in the practices of
the countries examined and Hungary? What impact do these differences have on the intensity
and quality of parliamentary, audit office, and public oversight of the management of public

funds?

Hypothesis 4: I hypothesize that Swedish- and French-style, consolidated, annually published
state-owned enterprise portfolio reports provide stronger support for parliamentary and public
oversight, as well as benchmarking-based economic management, than the Hungarian system,
where the transparency of the portfolio managed by the MNV is more fragmented and harder
to grasp. The presence of comprehensive SOE reports with a uniform structure is likely to
increase comparability and accountability, while fragmented reporting practices weaken the

effectiveness of control mechanisms.

Swedish and French practices show that annual consolidated ownership reports (consolidated
ownership reports)®? are not merely formal obligations, but tools for measuring ownership

performance, benchmarking-based governance, and parliamentary oversight.

Research Question 5: How does the division of tasks and responsibilities between centralized
ownership exercise (MNV Zrt.) and sectoral ministries influence the governance and
performance of state-owned companies? What relationship can be identified between this
structure, the design of financing channels, and the functioning of accountability mechanisms

within the Hungarian state-owned enterprise portfolio?

Hypothesis 5: 1 hypothesize that the centralized model of ownership functions exercised by
MNYV Zrt. — although it does not entirely eliminate the coordination tensions arising from
shared responsibility with sectoral ministries and political cycles — overall contributes to the

professionalization and consolidation of the Hungarian state asset management system.

This hypothesis constitutes a critical self-reflection on the Hungarian system, as it assumes that
the formal existence of centralization is insufficient to increase efficiency if the institutional
framework (accountability relationships, incentives, mandate) does not support coherent

ownership behavior.

82 In the context of this dissertation, the term “consolidated ownership report” originates from OECD terminology
and refers to the aggregated, annually published portfolio report of state-owned enterprises (SOEs)—a concept
that is significantly broader than IFRS-based financial consolidation.

44



S. NEW SCIENTIFIC RESULTS OF THE THESIS

Among the results of the research, I would like to highlight nine conclusions that well
summarize the specificities of Hungarian state asset management and the lessons that can be

drawn from international models.

5.1 The state ownership dimension of economic governance can be interpreted within an
interdisciplinary framework

First, I would like to mention the characteristics of the Hungarian hybrid model. The
convergence of private law form and public law purpose results in a unique governance
structure in the case of MNV Zrt.: as a private limited company, the company falls under the
scope of the Civil Code, while the purpose of its operations is explicitly of a public law nature.
This hybrid nature simultaneously provides a certain degree of flexibility, while also creating
substantive constraints and overlaps in legal and accountability frameworks at the intersection

of ownership and public authority logic.

The state ownership dimension of economic governance can only be adequately understood
within an interdisciplinary framework (encompassing public administration theory, property
law, public finance, and corporate governance), because the functional duality of the state as

“regulator” and “owner” operates within the same institutional space.

The research has shown that the state’s economic role cannot be reduced to either purely
administrative or exclusively private-law categories. Classical theories of public administration
(Weber’s bureaucratic model, Wilson’s separation of administration and politics) and the New
Public Management approach are unable to explain the operation of state-owned enterprises on
their own, because these are hybrid entities: they simultaneously bear the normative

requirements of public service delivery and the efficiency pressures of market competition.

The state’s economic role serves a dual function: on the one hand, it acts as a normative
regulator (as an authority), and on the other, as an owner (as a market participant). This
functional duality creates tension between the principles of a market economy and state
intervention. Modern public administration science attempts to address this tension by
separating the roles of the “state as owner” and the “state as regulator,” but in practice,

separating these functions is not always possible.

The dissertation highlights that the perspective of economic-organizational management is
particularly fruitful because it integrates approaches from public administration, constitutional
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law, property law, and corporate economics. The state’s role as an owner is not merely a legal-

technical issue, but requires a comprehensive rethinking of the state’s economic and social role.

5.2. The organizational structure of ownership rights determines the coherence of asset
policy

The organizational structure of ownership rights exercise (central asset manager vs.
fragmented/ministerial control) is not merely a technical solution, but a key component

determining the coherence, temporal stability, and accountability chain of asset policy.

International comparisons show that in countries with professional, central asset management
organizations (such as Sweden, France, and Norway), asset policy implementation is more
coherent and stable in the long term. In these countries, the central asset management
organization (ownership entity) has a clear mandate, a professional staff, and uniform

ownership policies.

In contrast, the Hungarian model, in which the lines of responsibility between MNV Zrt., the
ministries, and sectoral management are not sufficiently clarified, results in reactive and
fragmented ownership practices. In the Hungarian system, the exercise of ownership rights is
divided: at some companies, MNV Zrt. exercises ownership rights, while at others, the
ministries do so directly, which creates inconsistent decision-making and overlapping lines of

responsibility.

The research showed that the organizational structure of ownership rights exercise has a direct
impact on the consistency of asset policy, the time horizon of strategic planning, and the
enforcement of performance expectations. The centralized model works effectively when it has

a clear mandate, a unified governance framework, and professional expertise.

The Swedish model is exemplary in that, alongside the central ownership body (Government
Offices), there is a professional advisory body (State Ownership Advisory Council) that ensures
professional considerations are upheld and political interference is minimized. In France, the
APE (Agence des Participations de I'Etat) operates as an organization with independent legal

personality, with a clear strategic mandate and an annual consolidated reporting obligation.

5.3. The lack of a strategic mandate leads to institutional uncertainty

A significant portion of the governance problems in Hungarian state asset management can be

attributed not to operational shortcomings, but to institutional uncertainty stemming from the
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lack of a strategic mandate and codified asset policy guidelines, which results in reactive and

fragmented ownership practices.

An analysis of the legal environment revealed during the research showed that although the
Fundamental Law and the Act on National Assets set out general principles (the purpose of
managing national assets is to serve the public interest, meet common needs, and preserve
natural resources, as well as to take into account the needs of future generations), there is a lack
of a mid-level normative framework (ownership policy) that would provide strategic guidance

to state asset managers.

This normative vacuum results in ad hoc decisions, asset policies tied to political cycles, and a
weak focus on performance. In international practice, ownership policy documents set forth the
principles of exercising ownership rights, ownership objectives (financial vs. public policy
objectives), performance expectations, transparency requirements, and accountability

relationships.

In Hungary, there is no codified strategic document that defines ownership expectations and
guidelines for the entire portfolio of state-owned enterprises. The articles of incorporation and
bylaws of MNV Zrt. establish a technical-legal framework, but cannot replace a government-

level strategic asset policy document.

The lack of a strategic mandate is particularly problematic for companies that simultaneously
perform public service tasks and engage in competitive market activities. In such cases,
determining the priority between ownership expectations (efficiency vs. universal service) is
essential, but in the Hungarian system this is not done in a codified form, but rather through ad

hoc decisions.

5.4. Transparency and accountability can be institutionalized through consolidated
reports

Based on the international models examined, transparency and accountability can be
institutionalized through consolidated portfolio reports and uniform disclosure standards, which

substantially support the exercise of parliamentary and public oversight.?*

Practices in Sweden and France show that annual consolidated ownership reports are not merely
formal obligations, but rather tools for measuring ownership performance, benchmarking-based

management, and parliamentary oversight. These reports provide an aggregated overview of

83 Articles of Association of the Hungarian National Asset Management Company
8 OECD: Transparency and Accountability: A Guide for State Ownership. Paris: OECD Publishing, 2010.
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state-owned companies’ financial performance, public service delivery indicators, governance

status, and strategic objectives.®®

In Sweden, the Government Offices publishes an annual report titled "State-Owned
Companies," which provides a detailed overview of the entire state portfolio, including
financial indicators (dividends, return on equity, ROE), performance in fulfilling public service
obligations, sustainability indicators, and governance compliance. The report enables

parliament and civil society to assess ownership performance and compare companies.

In France, the APE’s annual report serves similar functions, supplemented by detailed
disclosures from individual companies that present the companies’ key data in a standardized
format. This practice enables cross-sectoral and temporal comparisons, as well as consistent

communication of the ownership strategy.

In Hungarian practice, no such consolidated report is prepared, which weakens accountability
and public oversight. MNV Zrt.’s annual report focuses primarily on the operations of its own
organization and does not provide a comprehensive picture of the entire portfolio of state-
owned enterprises. This makes it difficult to evaluate government asset policy and measure

performance.

The introduction of consolidated reports is not merely an administrative issue, but a tool for
institutionally strengthening owner accountability. International practice shows that a culture
of regular, standardized, and public reporting strengthens professional ownership behavior and

reduces the risk of ad hoc political interventions.®’

5.5. Governance codes as normative stabilization mechanisms

In the governance of state-owned enterprises, detailed governance codes and “comply or
explain” mechanisms are not merely “soft law” tools, but institutional solutions capable of

stabilizing performance expectations, accountability relationships, and transparency standards.

An examination of the British Cadbury Report and the OECD SOE Recommendations shows

that detailed, code-based regulations (separation of the roles of board chair and CEO, a majority

85 Swedish Ministry of Enterprise and Innovation: Guidelines for External Reporting by State-Owned Companies.
Stockholm, 2017.

86 Swedish Government Offices: State-Owned Companies, Stockholm, 2021.

87 World Bank: Corporate Governance of State-Owned Enterprises: A Toolkit. Washington, DC: World Bank,
2014.
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of independent directors, audit and compensation committees) promote greater transparency

and performance orientation than a system based primarily on statutory minimums.®

The essence of the “comply or explain” mechanism is that companies must either apply the
code’s recommendations or justify any deviation. This approach provides flexibility for
companies of different sizes and types while maintaining standards of transparency and
accountability. In the UK, the introduction of the “comply or explain” mechanism has

significantly improved corporate governance standards and strengthened investor confidence.®

The OECD SOE Guidelines set out detailed recommendations regarding the governance
structure of state-owned enterprises, including board composition, compensation policy, risk
management, internal control, and disclosure requirements. The aim of the recommendations is

to create a “level playing field” between state-owned enterprises and private companies.

In Hungarian practice, the application of the corporate governance code for state-owned
companies is incomplete and inconsistent. Although the government adopted guidelines on the
governance of state-owned companies in 2019, their application is not mandatory and does not
operate on a “comply or explain” basis. This weakens the enforcement of governance standards

and accountability.

The research highlights that governance codes are not merely technical tools, but normative
frameworks that stabilize ownership expectations, reduce information asymmetry, and
strengthen the role of professional management. The introduction of a “comply or explain”
mechanism would significantly contribute to improving the transparency and efficiency of

Hungarian state asset management.

5.6. The integrity of the regulatory environment influences the state’s toolkit

The integration of the regulatory environment (constitutional principles, property law,
corporate law, budgetary responsibility, EU competition/SGEI frameworks) directly influences
the “permissible toolkit” of state intervention; therefore, effective ownership conduct requires

a coherent alignment of norms and objectives.”

Through a systematic comparison of nine laws, the study demonstrated that the Hungarian
system of property law and accounting categories functions as a fragmented normative

structure. The lack of coherence between the Fundamental Law, the Act on National Property,

8 OECD: Corporate Governance Factbook 2019. Paris: OECD Publishing, 2019.

% Financial Reporting Council: Developments in Corporate Governance and Stewardship 2019. London, 2020.
%0 EU: Communication from the Commission on th49 n the application of the European Union State aid rules to
compensation granted for the provision of services of general economic interest. 2012/C 8/02.
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the Act on State Property, the Accounting Act, and EU competition law has a direct impact on

the operation of state-owned enterprises and the legitimacy of state intervention.

Article 38(5) of the Fundamental Law states that “economic entities owned by the state and
local governments shall manage their affairs independently and responsibly, in accordance with
the requirements of legality, expediency, and effectiveness, as defined by law.” This provision
enshrines the principle of efficient management at the constitutional level, but does not clarify

the related regulatory framework.

The Act on National Assets defines the categories of national assets (national assets, state assets,
treasury assets), but does not contain detailed rules regarding the exercise of ownership rights
and asset management. The Act on State Assets (Act CVI of 2007) contains more detailed rules,

but the relationship between the two acts is not always clear.’!

The research highlights that a coherent regulatory framework is a prerequisite for effective
ownership behavior. This requires ensuring consistency among various laws, clearly defining
asset management objectives, and ensuring harmonization with EU rules. International practice
shows that well-integrated regulatory frameworks stabilize ownership behavior and reduce

legal uncertainty.

5.7. The effectiveness of centralization is conditional

The efficiency gains from centralized ownership may be limited or even negative if parallel
lines of accountability and incoherent incentives emerge between MNV Zrt. and sectoral

management, particularly in the absence of a unified financing and strategic framework.

An empirical analysis of MNV Zrt.’s operations showed that centralized ownership rights
management alone does not guarantee increased efficiency. The lack of clarity regarding the
boundaries of responsibility between the organization and sectoral ministries, parallel decision-
making structures, and inconsistent performance expectations undermine the theoretical
advantages of centralization. The result: ad hoc interventions, political pressure, and weak

accountability.

According to the theoretical framework of new institutional economics, the effectiveness of
ownership rights depends not only on the formal organizational structure, but also on the system
of incentives, the clarity of accountability relationships, and the unambiguity of the strategic

mandate. If these conditions are not met, centralization does not lead to increased efficiency

91 Act CXCVI of 2011 on National Assets, in particular Sections 3—7.
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and may even result in negative effects (increased bureaucracy, slow decision-making, weak

market responsiveness).

In the Hungarian case, the division of responsibilities between MNV Zrt. and the sectoral
ministries is not sufficiently regulated. At some companies, strategic decisions are made jointly,
resulting in slow decision-making and unclear lines of responsibility. In other cases, ministries
intervene directly in the companies’ operations, bypassing MNV Zrt., which undermines the

logic of the centralized ownership model.*?

International practice shows that centralized ownership is effective when it has a clear mandate,
is separate from sectoral management, and possesses professional expertise. The Swedish and
French models clearly separate the ownership function from sectoral regulatory and supervisory

functions, resulting in clear lines of responsibility and effective decision-making.

5.8. The evaluation of state portfolios must be supplemented with a public mission
dimension

The evaluation of the performance of state-owned portfolios cannot be reduced to financial
indicators: the KPI/BSC framework can only capture public interest considerations if it is

supplemented with a separate public service indicator dimension.

Balanced Scorecard (BSC) and KPI-based performance measurement are well-established in
the private sector but require modification for state-owned enterprises. The research showed
that, in addition to financial indicators (ROE, EBITDA, return on equity), it is necessary to
introduce a separate “public mission dimension” that measures the quality, accessibility, social
utility, and sustainability of public services. Without this, the performance of the state’s

ownership role cannot be adequately assessed.

The classic BSC distinguishes four perspectives: financial, customer, internal processes, and
learning/development. In the case of state-owned enterprises, these must be supplemented with
a fifth perspective: the public service delivery perspective. This perspective includes indicators
such as the provision of universal service, social accessibility, the quality of public services,

and sustainability performance.

In international practice, many countries apply such expanded performance evaluation
frameworks. In Sweden, the performance of state-owned enterprises is evaluated not only on

the basis of financial indicators but also on sustainability, social, and governance indicators. In

92 State Audit Office: Report on the audit of the management of state-owned companies. Budapest, 2018.
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Norway, the State Ownership Report also provides a detailed account of the companies’

performance in fulfilling public service obligations.”?

In Hungarian practice, the performance evaluation of state-owned companies focuses primarily
on financial indicators, while the quality and efficiency of public service delivery are less
measurable and accountable. This often leads to a decline in the quality of public services or a

reduction in their accessibility in order to improve financial performance.**

The research recommends the development of an integrated performance evaluation framework
that simultaneously takes into account the financial, public service delivery, sustainability, and
governance dimensions. This enables the balanced enforcement of ownership expectations and

the measurement of long-term value creation.

5.9. The National Asset Management Guidelines as an institutional innovation

The creation of the "National Asset Management Guidelines" as a codified strategic document
is not presented as an administrative act, but as an institutional innovation capable of

harmonizing political rationality, fiscal responsibility, and corporate value creation.

International models (particularly those of Sweden and France) show that codified ownership
policy documents stabilize ownership behavior, reduce asset policy volatility tied to political
cycles, and strengthen long-term strategic planning. No such document exists in Hungary,
which results in institutional uncertainty and ad hoc decisions. The creation of National Asset

Management Guidelines would be an institutional reform of central importance.
An ownership policy document typically includes:

» The objectives and guiding principles of ownership engagement (financial vs. public

policy objectives, priorities)

e The organizational framework and accountability relationships for the exercise of

ownership rights
» Performance expectations and evaluation criteria
» Transparency and disclosure requirements

* Governance standards and recommendations

%3 Norwegian Ministry of Trade, Industry and Fisheries: The State Ownership Report 2019. Oslo, 2020.
%4 State Audit Office: Performance Evaluation of Public Services. Budapest, 2019.
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» The strategic categorization of the ownership portfolio (e.g., companies with financial

objectives vs. those with public policy objectives)
« Long-term asset management strategies (acquisitions, divestitures, consolidations)

In Sweden, the "State Ownership Policy" document is adopted in the form of a government
resolution and clearly defines the categories of state-owned companies: there are companies
that operate for financial purposes (commercial companies) and those that serve public policy
objectives (public policy companies). This categorization facilitates the differentiated

enforcement of ownership expectations.

In France, the APE’s strategic documents (Lettres de mission, contrats de performance) define
in detail the ownership mandate, performance expectations, and strategic objectives of each
company. These documents ensure alignment between ownership objectives and corporate

strategy.”

The creation of National Asset Management Guidelines in Hungary would represent a

significant institutional step forward. Such a document would enable:

Clear communication of ownership objectives and expectations
e A reduction in ad hoc decisions tied to political cycles

» Strengthening long-term strategic planning

» Measurability and accountability of ownership performance

» Harmonization with international practices

Strengthening investor and market confidence

The study recommends that the development of the National Asset Management Guidelines be
treated as a strategic priority at the government level, and that experts, stakeholders, and
international consultants be involved in drafting the document. Regular review of the
Guidelines (e.g., every five years) would ensure that they remain up-to-date and are

continuously improved.”®

95 APE: Terms of Reference and Performance Contracts for Public Enterprises. Paris, 2018.
% OECD: Implementing the OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Review of
Recent Developments. Paris: OECD Publishing, 2018.
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6. DE LEGE FERENDA SUGGESTIONS (RECOMMENDATIONS FOR
THE FUTURE)

The research findings can be identified at multiple levels, which can serve to strengthen the
coherence, transparency, and performance orientation of Hungarian state asset management.
The research formulates specific recommendations for the reform of the Hungarian state asset

management system, with particular regard to the following areas:

6.1. Policy Level

Development of National Asset Management Guidelines: The study’s central recommendation
is the creation of a codified ownership policy document that provides strategic guidance on the
ownership conduct, performance evaluation, and governance frameworks of state-owned
enterprises. This would reduce ad hoc political decisions and strengthen long-term strategic

planning.

Introduction of consolidated portfolio reports: Based on Swedish and French practices, it is
recommended to publish annual, consolidated state-owned enterprise reports, which provide a
comprehensive overview of the entire state portfolio, enabling parliamentary and public

oversight as well as benchmarking-based management.

Consistent application of the governance code: Introducing a “comply or explain” mechanism
for state-owned enterprises would significantly improve corporate governance standards,
transparency, and accountability. Adherence to the code would not be mandatory, but

deviations would need to be justified.

Clarification of lines of responsibility: Reducing sectoral fragmentation could strengthen the
coherence and predictability of ownership decision-making, as currently, in addition to MNV
Zrt., certain sectoral ministries also exercise ownership rights, which leads to coordination
tensions and overlapping responsibilities. Accordingly, I consider it justified to expand the
mandate of MNV Zrt. and to rethink sectoral competencies, moving toward a clearer, single-

tier ownership structure.

Development of a performance evaluation system: In addition to financial indicators, the
introduction of a separate dimension of public service indicators would enable a balanced
assessment of the performance of state-owned companies, taking into account social utility and

sustainability as well.
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6.2. Institutional Level

An analysis of MNV Zrt.’s organizational operations can contribute to the development of asset

management practices:

Clarification of the ownership mandate: Based on the research findings, MNV Zrt.’s strategic
mandate can be refined, with particular regard to the scope of the exercise of ownership rights,

relations with sectoral ministries, and decision-making competencies.

Establishment of performance evaluation systems: The application of an expanded, BSC-based
performance evaluation framework would enable the comprehensive assessment of state-owned

enterprises and the differentiated enforcement of ownership expectations.

Transparency strategy: Improving MNV Zrt.’s transparency practices, regularly publishing
consolidated reports, and strengthening stakeholder dialogue would increase public trust and

accountability.

6.3. Academic Level

The dissertation aims to address the identified research gap in the literature on political science,

legal science, public administration, and property law:

Interdisciplinary approach: The research offers an integrated framework for analyzing the
state’s economic role, combining perspectives from public administration, property law, public

finance, and corporate economics.

Comparative perspective: A systematic comparison of international models allows for the
placement of Hungarian practices within a European context and highlights opportunities for

adaptation as well as limitations.

Empirical contribution: A detailed empirical examination of the operations of MNV Zrt.
provides new insights into the practical problems and institutional challenges of state asset

management.

Methodological innovation: The research’s qualitative and comparative methodological
frameworks, as well as the application of methodological triangulation, can serve as a model

for similar studies.

55



7. CONCLUSION

The central thesis of the dissertation is that the state’s role as an owner in the context of

economic governance can only be effective, transparent, and accountable if the following five

conditions are met:

1.

The normative environment is coherent and integrated (alignment of constitutional
principles, property law, corporate law, budgetary responsibility, and EU
competition/SGEI logics)

The organizational structure for exercising ownership rights is professional and

centralized (clear mandate, professional capacity, clarity of responsibilities)

There is a codified strategic mandate (ownership policy document, National Asset

Management Guidelines)

Consolidated reporting and accountability mechanisms are in place (annual consolidated

portfolio reports, “comply or explain” governance code)

Performance evaluation integrates financial and public service dimensions (expanded

BSC/KPI system with separate public service indicators)

The research showed that Hungarian practice fails to meet most of these criteria, resulting in

reactive, fragmented, and poorly accountable ownership behavior:

The regulatory environment is fragmented (lack of coherence between the Fundamental
Law, the Act on National Assets, the Act on State Assets, the Accounting Act, and EU

competition law)

The exercise of ownership rights is divided (unclear lines of responsibility among MNV

Zrt., ministries, and sectoral management)

There is no codified strategic mandate (no ownership policy document or National Asset

Management Guidelines)

No consolidated portfolio reports are prepared (weak parliamentary and public

oversight)

Performance evaluation focuses primarily on financial indicators (lack of a public

service dimension)
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Adapting international models (particularly those of Sweden, France, Norway, and the United
Kingdom) is possible, but only alongside coherent reforms of the institutional, political, and

legal environment. Reforms recommended by the research:

1. Establishment of National Asset Management Guidelines in the form of a government

resolution
2. Annual publication of consolidated state-owned enterprise reports
3. Introduction of a "comply or explain" governance code
4. Clarification of the division of responsibilities between MNV Zrt. and sectoral ministries

5. Introduction of an expanded performance evaluation system (financial + public service

dimension)

6. Harmonization of the regulatory environment (coherence between property law and

accounting classification systems)

Building on international comparisons, the research sought to answer the question of to what
extent and under what conditions the asset management practices of other countries—
particularly the institutional models of state asset management companies—can be adapted to

the Hungarian context.

In my research, I sought to contribute to a deeper understanding of governance issues related to
the state’s role as an owner through an interdisciplinary approach, empirical grounding, and an

international perspective.

The dissertation also aimed to contribute to the Hungarian literature on public administration
and property law by offering a complex, interdisciplinary, and comparative perspective on the
analysis of the state’s role as an economic owner. The results of the research are relevant not
only to the academic community but also to policy makers and practitioners in the field of state

asset management.
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