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Angela Merkel kormánya, arra töreked-
ve, hogy kormányzati periódusa má-
sodik felének (a kezdet nehéz gazda-

sági reformjai után) valamiféle szociális jel-
leget adjon, s egyben válaszoljon a német
lakosság globalizációval kapcsolatos félel-
meire, a szociális piacgazdaság jelszavá-
val indult harcba a globalizáció megszelídí-
tése érdekében.

Ennek részeként nem riad vissza protek-
cionista lépésektõl sem, és azt tervezi,
hogy intézkedéscsomagot hoz a stratégiai
jelentõségû német vállalatok védelmére a
külföldi állami vagy spekuláns alapok fel-
vásárlási kísérletei ellen. A kormány ehhez
kapcsoló tervei között szerepel még a kis
jövedelmû munkavállalók támogatása, és
a munkaerõpiacnak a külföldi munkaválla-
lókkal szembeni védelme is.

A javaslatot, amely mind a CDU-CSU, mind
a szociáldemokraták támogatását elnyerte,
két munkacsoport is vizsgálja. Az egyiket
kormányzati szinten alakították meg, és a
pénzügyminisztérium, a gazdasági miniszté-
rium, valamint a kancellári hivatal képviselõi
alkotják; a másik a CDU kebelében alakult,

és a hesseni miniszterelnök, Roland Koch ve-
zetésével már el is készítette javaslatát. 

Sajtóhírek szerint a két munkacsoport
közel azonos eredményre jutott – vagy jut
majd, hiszen a kormány munkacsoportja
még nem állt elõ konkrét javaslattal. A
Koch-féle anyagot viszont 2007. október
22-én a CDU vezetõsége elé terjesztették,
amely egyhangúlag elfogadta.

Az elõterjesztés – bár elismeri a nyitott
piac fontosságát – arra szólít fel, hogy Né-
metország éljen az EK-szerzõdés 58. cik-
kében foglalt azon jogával, hogy korlátoz-
za a tõke szabad áramlását. A javaslat azt
kívánja, hogy a „közbiztonság” vagy a
„stratégiai infrastruktúra” védelmében a
német hatóságok megakadályozhassák,
vagy feltételekhez köthessék 25%-on felü-
li részesedés szerzését német vállalatok-
ban. Ezt olyan engedélyeztetési folyamat-
hoz köti, amely a lehetõ legkisebb bürok-
ráciával járna. A Koch-féle elképzelés
megvalósulása esetén 1) a befektetõ je-
lenti engedélyköteles vásárlási szándékát,
és a hatóság egy bizonyos idõhatáron be-
lül (bár a dokumentum nem ad pontos ha-
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a közellátás biztonsága szempontjából kiemelkedõ jelentõségû vállal-
kozásokat érintõ egyes törvények módosításáról szóló törvényt, a ma-
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tok védelmérõl. Alábbi írásunkkal – amely a stratégiai vállalatok védel-
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tárokat, a sajtó maximum 8-12 hetes eljá-
rást emleget) köteles dönteni az engedé-
lyezésrõl; amennyiben a befektetés sza-
badságát korlátozzák, azt objektív és jogi-
lag ellenõrizhetõ kritériumokra kell alapoz-
ni; 2) amennyiben a befektetõ nem jelenti
a vásárlást, a német kormány három éven
belül felülvizsgálhatja az üzletet, és akár
meg is semmisítheti. Nyilvánvaló, hogy az
akvizíció bejelentése jogbiztonságot te-
remt a befektetõ számára, így érdekeltté
teszi az elõzetes vizsgálat lefolytatásában.

A német kormányzatot a nyereségorientált
spekulatív befektetési alapok (hedge funds
– a német gazdasági szleng ezeket „sás-
káknak” nevezi) megjelenése mellett legin-
kább az egyre jelentõsebb külföldi állami
befektetési alapok, illetve az állami ellenõr-
zés alatt lévõ külföldi nagyvállalatok esetle-
ges németországi vásárlásai aggasztják,
különösen az olyan, stratégiailag fontos
szektorokban, mint az infrastruktúra, a tele-
kommunikáció, vagy az energia. Bár a vitá-
ban megszólaló hivatalosságok kerülik az
ujjal mutogatást, nyilvánvaló, hogy a német
félelmeket nem az olyan szereplõk váltják ki,
mint a norvég olajbevételeket kezelõ ala-
pok, hanem sokkal inkább a közel-keleti, az
orosz és a kínai befektetõk megjelenése.

A közel-keletiek és az oroszok esetében
az olaj- illetve gázexportból származó ha-
talmas bevételek befektetésérõl van szó.
Kína esetében pedig a külkereskedelmi
mérleg hatalmas pozitívumából, illetve a
jüan dollárral szembeni leértékelése érde-
kében folytatott állandó devizapiaci inter-
venciók (magyarán: dollárvásárlások) nyo-
mán beáramló dollárjövedelmek kihelye-
zése a cél. (Ilyen, a külkereskedelmi
egyenleg pozitívuma és a devizapiaci in-
tervenciók nyomán elõálló jelentõs tartalé-
kokat számos más délkelet-ázsiai ország
központi bankja is kezel.) Kína az így fel-
halmozott devizatartalékokat (amelyek ma

állítólag 1200 milliárd dollárt tesznek ki, és
naponta egy milliárd dollárral nõnek) ko-
rábban elõszeretettel fektette amerikai ál-
lampapírokba, ezzel hozzájárulva az ame-
rikai külföldi adósságok finanszírozásá-
hoz. Most azonban – részben a dollár
gyengülése miatt, részben diverzifikáció
céljából – arra készül, hogy egy újonnan
alapított állami befektetési alapon (China
Investment Corp. – CIC, amely 200 milliárd
dollárt kezel) keresztül nyugati vállalatok-
ba fektesse tartalékainak egy részét.

Szakértõk szerint az állami befektetési
alapok jelenleg világszerte 2300 milliárd
dollárt kezelnek. A Morgan Stanley befekte-
tési bank becslései szerint ez az összeg évi
500 milliárd dollárral nõ, és 2015-re elérheti
a 12 000 milliárd dollárt. A kezelt vagyon
kétharmadát jelenleg még az olyan olajex-
portáló országok mondhatják magukénak,
mint az Egyesült Arab Emirátusok vagy Sza-
úd-Arábia, ám Kína és más ázsiai országok
részesedése hosszú távon nõni fog.

A terjeszkedni vágyó, állami tulajdonban
lévõ nagyvállalatok hasonlóan óriásinak
tûnnek: a két legnagyobb, a kínai Petrochi-
na olajvállalat, valamint az orosz Gazprom
értéke 268, illetve 242 milliárd dollár. Vi-
szonyításképpen: a legnagyobb nyugati
állami részvénytársaságot, a francia EdF
áramszolgáltatót 198 milliárd dollárra érté-
keli a piac, míg a legnagyobb, állami ré-
szesedéssel rendelkezõ német részvény-
társaság, a Siemens 129 milliárd dollárnyi
értéket képvisel.

Míg az „egyszerû” spekulatív befektetési
alapok agresszív felvásárlási stratégiájuk
és a haszonra irányuló kizárólagos érdek-
lõdésük miatt jelentenek problémát a tõzs-
dén jegyzett német cégeknek, amelyek-
nek részvényesi struktúrája gyakran na-
gyon fragmentált, és így inkább hosszú tá-
von érdekelt, megbízható befektetõkre
vágynak, addig az állami alapok és állami
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nagyvállalatok terjeszkedése mögött a
puszta nyereségvágyon kívül más motívu-
mokat sejtenek. A német aggodalmak sze-
rint ezeket a befektetéseket egyrészt a fej-
lett technológiák piaci részesedésen ke-
resztül történõ megszerzése (ilyennek
gyanítják például egy teljesen állami tulaj-
donban lévõ orosz bank több mint 5%-os
részesedésszerzését az EADS-ben), más-
részt politikai és stratégiai pozíciószerzés
indokolja (lásd az orosz energiaipari cé-
gek érdeklõdését az európai energiaellá-
tók iránt).

A német állam beavatkozását sürgetõk
arra hívják fel a figyelmet, hogy a Kreml
fenntartások nélkül felhasználja energiapi-
aci helyzetét politikai nyomásgyakorlásra,
ahogyan azt Ukrajna esetében láthattuk.
Kína esetében a stratégiai cél elsõsorban
az energia- és nyersanyagforrások biztosí-
tása, ennek következtében jelentõs kínai
beruházások várhatók Afrikában, az öböl
menti országokban, és egyéb, nyers-
anyagokban gazdag régiókban. Más
elemzõk szerint Kína nem rendelkezik ele-
gendõ menedzsment-kapacitással ahhoz,
hogy nyugati befektetéseit ne csak pénz-
ügyi, hanem stratégiai részesedésnek te-
kinthesse. Úgy vélik, Kínának nem érdeke,
hogy nyugati befektetéseik a rosszul értel-
mezett befolyásszerzés miatt veszítsenek
értékükbõl.

Ami a technológia megszerzését illeti, a
német iparszövetség egyik szakértõje sze-
rint a kínaiak ráébredtek, hogy a vegyes
vállalatokon keresztül nem jutnak hozzá
megfelelõ módon a technológiai tudáshoz,
ezért törekednek tõkerészesedésre külföldi
vállalkozásokban. Bár Kína közismerten
„lazán” veszi a szellemi tulajdon védelmét,
egy német szakértõ arra figyelmeztet, hogy
a technológiatranszfer elsõsorban nem a
nyugati befektetéseken keresztül, hanem a
nyugatiak kínai befektetései révén történik,

mivel az utóbbiaknak az állam által tá-
masztott sokféle feltételt kell teljesíteniük.

A nem átlátható, államilag ellenõrzött
külföldi alapoktól elsõsorban az olyan stra-
tégiai fontosságú cégeket féltik, amelyeket
a német állam nemrég privatizált: ilyen
például a posta, a német vasúttársaság,
az energiaszolgáltatók, a Deutsche
Telekom. Az ellenérzéseket ráadásul nö-
veli, hogy nem áll fenn viszonosság a be-
fektetések szabadságát és biztonságát il-
letõen, ráadásul a befektetési alapok nem
átláthatók, nem hozzák nyilvánosságra tu-
lajdonosi szerkezetüket, stratégiáikat.

Németországban jelenleg csak a védel-
mi felszereléseket gyártó cégekre vonat-
kozik jogi védelem külföldi befektetõkkel
szemben. A külgazdasági kapcsolatokról
szóló törvényt (Außenwirtschaftsgesetz)
2005-ben ugyanis úgy módosították, hogy
ha egy német védelmi ipari vállalatban ré-
szesedést szerezni óhajtó vásárló 25%-nál
nagyobb arányban külföldi tulajdonban
van, illetve az adott külföldi vállalat vagy
befektetõ 25%-nál nagyobb részesedést
kíván vásárolni a német cégben, akkor a
vásárlási szándékot jelentenie kell a német
hatóságoknak. A német szövetségi kor-
mány legfeljebb négy hétig tartó vizsgálat
után akár meg is tilthatja az üzletet.
(Michael Glos gazdasági miniszter 2007
augusztusában úgy nyilatkozott, hogy a
jogszabály megalkotása óta nem volt ilyen
eset.) Mivel ez a szabályozás viszonylag
kevés bürokráciával jár, a CDU javaslata
értelmében a külgazdasági kapcsolatokról
szóló törvényt kellene kiterjeszteni.

Ugyanakkor például a brit kormányzatnak
a piac nyitottsága melletti elkötelezettségét
nem tudta az sem megingatni, hogy a tavaly
nyáron kötött üzlet eredményeként a China
Development Bank és a szingapúri Temasek
állami befektetési alap 13,4 milliárd eurónyi
részesedést szerzett a brit Barclays bank-
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ban. Igaz, az üzlet volumene még a liberális
Nagy-Britanniában is aggodalmat keltett.

Úgy tûnik, kevesebb fenntartással visel-
tetik az állami beavatkozással szemben
Spanyolország, amely az idén sikerrel
akadályozta meg, hogy az Eon felvásárol-
ja a spanyol Endesa áramszolgáltató cé-
get – Brüsszel támogatása ellenére az Eon
lemondott az üzletrõl. Érdekes módon az
olasz Enel céggel kapcsolatban nem érez-
tek hasonló aggodalmat a spanyol hatósá-
gok, pedig az Enelre érvényes lett volna
egy spanyol jogszabály, amelynek értel-
mében az energiapiacon egy külföldi be-
fektetõ – amennyiben fõ részvényese egy
állam, mint az Enel esetében is – egy spa-
nyol cégben a szavazati jogok legfeljebb

három százalékát szerezheti meg. Ez a
jogszabály arra hivatott, hogy megakadá-
lyozza egy korábban privatizált vállalat új-
bóli állami ellenõrzés alá kerülését. Az
Enel esetében a spanyol kormány kivételt
tett (amire egyébként a jogszabály értel-
mében módja van). 

2006 elején az amerikai Kongresszus
megakadályozta, hogy a Dubai Ports
World (DPW) vállalat megszerezze a P&O
londoni székhelyû cég részesedését a ke-
leti part hat nagyobb kikötõjében. A Kong-
resszus – bár a kormány engedélyezte a
vásárlást, és a dubai cég fel is vásárolta a
P&O-t – a nemzetbiztonság veszélyezteté-
sének érezte, hogy egy arab (állami) válla-
lat foglalkozna amerikai kikötõk üzemelte-
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Csak idõt nyertek…
Amióta az Európai Bizottság 2007. november 13-án bejelentette, hogy eljárást indít a közellátás
biztonsága szempontjából kiemelkedõ jelentõségû vállalatokról szóló magyar szabályozás mó-
dosítása (a lex Mol) kapcsán, megindultak a találgatások arról, hogy vajon elmarasztalja-e a ma-
gyar államot az EU végrehajtó testülete, vagy az Európai Közösségek Bírósága – ha az ügy a lu-
xemburgi székhelyû jogértelmezõ fórum elé kerül. Bármi is legyen az eljárás végkimenetele, mi-
vel évekig is elhúzódhat, a Mol és a hozzá hasonló magyar vállalatok számára most az a legfon-
tosabb, hogy némi idõt nyertek. Elsõsorban arra, hogy új és sikeres stratégiát dolgozzanak ki to-
vábbi sorsukat illetõen. S tenniük kell ezt minél elõbb…

A Magyar Olaj- és Gázipari Nyrt. (Mol) számára – s nyilatkozatai alapján ezzel a vállalat ve-
zetése is pontosan tisztában van – nem perspektíva az önállóság fenntartása. A cég a nagy
olajipari cégekhez képest kicsi, s az már 2002–2003 óta érzékelhetõ, hogy önállóan egyre ke-
vésbé tud terjeszkedni. Fennáll a veszélye annak, hogy amennyiben ragaszkodik önállóságá-
hoz, beragad jelenlegi méretébe, s elõbb-utóbb elmennek mellette a nagyok.

A Mol továbbfejlõdésének kulcsa tehát az, tud-e paritásoshoz közeli stratégiai alkukat kötni
más cégekkel. Térségünkben körülnézve cégeik mérete és elhelyezkedése alapján szóba jö-
hetnek például a lengyelek, de nem úgy tûnik, hogy lemondanának valamilyen szintû állami
kontrollról. Ezen túlmenõen az Orlent és a Lotost komolyan ki kellene stafírungozni, hogy való-
ban vonzó partnerré váljanak. Lehetõségként adottak az oroszok is: egy termelõvel összeállni
nem rossz dolog, de ebben számos politikailag érzékeny ügy rejlik, most nem is beszélve arról,
hogy nem tudnak „nem potenciálisan állami” céget felkínálni. Valamivel távolabb tekintve von-
zóak lehetnek az arabok – az OMV-ben beváltak –, csakhogy ezt a kapcsolatot gyakorlatilag a
semmibõl kellene kiépíteni. Mindenesetre egy katari vagy ománi csoport tudna olyan „extrákat”
kínálni, ami hasznos lenne hosszú távon. S persze ott vannak a nyugati cégek is, de ott sziner-
giák nem nagyon mutatkoznak. S végül ne feledkezzünk el a most éppen nem különösen ked-
velt OMV-rõl sem, mint elméleti lehetõségrõl – ha csillapíthatatlan étvágyában nem ragaszkod-
na az azonnali fúzióhoz.

Mindezt azért tartottuk fontosnak felsorolni, mert a lex Mol legfeljebb jogi, de nem közgazda-
sági védelmet nyújthat. Megvédheti, de megmenteni nem tudja a Molt.

TTPP..
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tésével. A DPW végül is – a dubai kormány
nyomására – úgy oldotta meg a helyzetet,
hogy eladta a P&O-tól szerzett amerikai
érdekeltségeket. Hasonlóképpen a nem-
zetbiztonság érdekeire hivatkozva akadá-
lyozta meg egy évvel korábban a törvény-
hozás azt, hogy a China National Offshore
Oil Corporation (Kína harmadik legna-
gyobb olajvállalata) megvásárolja a kali-
forniai Unocalt.

Az Egyesült Államokban egyébként a
nyolcvanas évek végétõl a Committee on
Foreign Investment in the United States
(CFIUS) feladata, hogy megvizsgálja a ter-
vezett közvetlen külföldi befektetéseket,
és tiltsa meg õket, ha veszélyeztetnék az
Egyesült Államok nemzetbiztonságát.
1993-tól kezdõdõen a CFIUS-nek minden
olyan transzakciót kötelezõen meg kell
vizsgálnia, amelyben az érintett külföldi
vállalat állami tulajdonban vagy állami el-
lenõrzés alatt van.

A német gazdaság képviselõi, ha nem is
egyhangúan, de elutasítják a javasolt sza-
bályozást, arra hivatkozva, hogy az ország-
nak szüksége van a tõkebefektetésekre.
Egyesek arra hívják fel a figyelmet, hogy ál-
lami részesedéssel rendelkezõ német válla-
latok akvizíciókat hajtanak végre szerte a vi-
lágban (például a Deutsche Telekom,
amelynek 30%-nyi részvénye még mindig a
szövetségi kormány tulajdonában van).

Egy másik módja a stratégiai fontosságú
vállalatok feletti állami ellenõrzés fenntar-
tásának az aranyrészvény, amely a birtok-
ló kormánynak aránytalanul nagy súlyt biz-
tosít az adott vállalat részvényesei között.
Erre is van példa Németországban, igaz,
egyetlen vállalat esetében: a Szövetségi
Köztársaság 1960-ban az ún. Volkswa-
gen-törvény (Volkswagengesetz) kiadásá-
val oldotta meg a VW privatizációjának
problémáját. Ez a jogszabály (a Mol eseté-
hez nagyon hasonlóan) maximálja a rész-

vényesek szavazati jogát. Amennyiben
egy befektetõ 20%-nál nagyobb részese-
dést szerez a VW-ben (és ebbe beletar-
toznak a kihelyezett vagy az adott cégtõl
valamilyen formában függõ vállalatok által
birtokolt részvények is), akkor is csak
20%-os szavazataránnyal rendelkezik. 

A törvény ezenkívül arra is feljogosítja a
szövetségi kormányt, illetve Alsó-Szászor-
szág kormányát, hogy 2-2 tagot delegál-
jon a felügyelõtanácsba mindaddig, amíg
rendelkezik részvényekkel (akár csak egy
darabbal is) a VW-ben. Tekintve, hogy a
felügyelõtanács tagjainak felét a munka-
vállalók adják, az alsó-szászországi tarto-
mányi kormány ezekkel a szavazatokkal
együtt kényelmes többséget tudhatott ma-
gáénak még úgy is, hogy a szövetségi
kormány már eladta részvényeit, így nem
képviseltetheti magát a felügyelõtanács-
ban. A törvény ezen kívül elrendeli, hogy a
részvénytársaságokról szóló törvény értel-
mében legalább háromnegyedes többsé-
get igénylõ döntéseket legkevesebb négy-
ötödös többséggel kell meghozni; vala-
mint azt, hogy a felügyelõtanács döntése
szükséges a termelés helyszíneinek meg-
változtatásához vagy létesítéséhez. E ren-
delkezések vétójogot biztosítanak a jelen-
leg valamivel több, mint 20%-os részese-
dést birtokló tartományi kormánynak, külö-
nösen, mivel a VW részvényesi struktúrája
rendkívül fragmentált volt egészen 2005-
ig, amikor a Porsche körülbelül 20%-os ré-
szesedést szerzett a cégben, amely mára
megközelíti a 31%-ot. 

Az elõzõ Európai Bizottság belsõpiaci
biztosa, a szolgáltatási irányelv kapcsán
elhíresült Frits Bolkestein indított vizsgála-
tot a Volkswagen ügyében, amely 2005-
ben kereset benyújtásához vezetett az Eu-
rópai Bíróságon. 2007. október 23-i dönté-
sével a bíróság megerõsítette Bolkestein
azon gyanúját, hogy a Volkswagen-tör-
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vény ellentétes az EU-nak a tõke szabad
áramlására irányuló alapelvével. Az ítélet
az EU részérõl az aranyrészvény-gyakor-
lattal szemben tapasztalható averziót is
megjeleníti, így – bár még maga az Euró-
pai Bizottság kereskedelmi biztosa, Peter
Mandelson is felvetette az aranyrészvé-
nyek felhasználásának lehetõségét a stra-
tégiailag érzékeny iparágak külföldi felvá-
sárlásokkal szembeni védelme érdekében
– e protekcionista gyakorlat jövõje sötét-
nek tûnik az uniós jogi környezetben.

Igaz, Merkel kancellár és a francia köz-
társasági elnök éppen a nyáron egyezett
meg arról, hogy aranyrészvény segítségé-
vel igyekeznek megvédeni az EADS repü-
lõgép- és védelmi ipari óriáscéget attól,
hogy nem megfelelõ kezekbe kerüljön.
Egyetlen ilyen „aranyozott” (jelen írás ké-
szítésének idõpontjában kicsivel több,
mint 24 euróba kerülõ) részvény birtoklása
egyébként az EADS-ben esetleg megnyil-
vánuló túlzott francia dominanciától is
megvédené a német felet.


